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il ne dtnait|annli ta rtaskar, wit que le [w- 

|>T«|iritle, Que celle Banque pût Irnubler, par 
Kl opérations, lanleucdei piopriéltl de eeui 
qui n'uni rien i dire «et elle. 

IIim.ii, Trtili dei Bnnqvti. 

A mesure que les sociélés avancent dans les 
voies de la civilisation , le travail tend à y oc- 
cuper une place plus élevée. Le principe guer- 
rier qui est entré si avant dans la constitution 
sociale de la vieille Europe, semble se retirer 
devant les progrès du principe industriel qui, 
chaque jour, se développe et grandit. On a com- 
mencé à comprendre que les conquêtes de 
Thomnie sur la nature sont les plus vraies, les 
seules durables , les seules qui forment la base 
de la prospérité des nations comme des indi- 
vidus. 
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VI PRÉFACE 

La France , au sortir de la longue tourmente 
qui précéda l'établissement du régime repré- 
sentatif, s*est tournée avec ardeur vers l'indus- 
trie. Ses succès ont été rapides ; ils ont donné 
à son activité une impulsion nouvelle, qui lui 
fait sentir le besoin d'accroître ses moyens de 
production. On a vu que l'agent le plus puissant 
de la production était le crédit , qui fournit au 
travail des matériaux inépuisables ; l'on a re- 
marqué de plus combien l'abondance des signes 
monétaires était utile pour procurer aux ob- 
jets produits un prompt écoulement , et en- 
iretenir ce mouvement commercial , qui n'est 
pas toujours la consommation , mais qui en a 
l'apparence. Séduits par ce double appât, des 
esprits spéculatifs ont été portés à conclure 
que le déploiement des forces industrielles de 
la France se trouvait dans l'extension du prin- 
cipe du crédit et dans la multiplication des 
signes d'échange , c'est à dire dans l'établisse- 
ment de ces institutions connues sous le nom 
de Banques , dont les fonctions consistent à 
mettre en circulation une monnaie de papier 
avec laquelle elles font des avances au com- 
merce, et qui par cette combinaison reçoivent 
gratuitement du public, pour la monnaie qu'elles 
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fabriquent, un crédit qu'elles vendent aux par- 
ticuliers. 

Les banques rendent, en effet, d'éminents 
services ; mais il importe que l'emploi en soit 
sagement dirigé, car elles exercent un privilège 
dont l'abus est à redouter pour l'industrie et 
pour la société elle-même. La tendance qui 
se prononce depuis quelques années en faveur 
du développement des institutions de crédit a 
Tait éclore de nombreux projets, plus ou moins 
utiles , plus ou moins aventureux 1 , qui tous 
ont pour but d'ouvrir au pays une source fé- 
conde de richesses. Ces promesses ne sauraient 
être accueillies avec trop de circonspection. Les 
édifices qu'on élève sur la foi de ces songes do- 
rés ont leur base dans un sol mouvant, qui, tût 
ou lard, se dérobe sous leur poids, et ne nous 
laisse que des regrets stériles. 

Si les illusions fondées sur le crédit se répan- 
dent avec tant de facilité, c'est que l'idée expri- 
mée par ce mot est encore entourée de vague. 
Ou en parle sans en bien saisir la véritable na- 

hilïier une parité du sol delà France, mut forme de papier monnaie 
Ij tonimi; qui dcrmil en être porlrc dam la circulation cil évaluée 
à. in E t milliard.! 
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turc, sans apercevoir que la production est le 
premier terme d'un fait complexe, dont la cou- 
sommation est le dernier, et sans tenir compte 
de la dépendance intime qui unit ces deux 
termes entre eux. Le crédit , au point de vue 
industrie], peut être envisagé comme la réalisa- 
tion anticipée d'un produit qui n'existe pas en- 
core ; autrement dit, c'est l'escompte d'une va- 
leur future , valeur qui sera subordonnée elle- 
même aux demandes de la consommation. Pour 
être réellement profitable, il faut donc que l'ac- 
tion du crédit se mesure sur le développement 
de la consommation , sans laquelle il n'y a pas 
d'offre d'échange, et partant pas de valeur pro- 
duite '. Chaque fois que cette limite a été 
franchie, les résultats sont venus avec une lo- 
gique inexorable montrer qu'il n'y avait au delà 
qu'encombrement et dépréciation. 

La science économique, nouvelle encore, n'a 
pas assez profondément pénétré dans notre vie 

1 l.'eitension de 1» consommation nécessite sans donte celle de In 
production ; mail ce n'est là qu'une des conditions du fait. Il faut 
pour que Ici deux progrèi marchent parallèlement qu'il y ail pro- 
portion, 6qmiUbre t mire loi direrscs parties de In production et les 
dÎTtn moyens de consommation crées par la distribution de In ri- 
ctietie produite. Sans cette harmonie , une partie des produits est 
eoiidamncc à manquer d'écoulement, et se déprécie- 
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indus nielle. Les vérités qu'elle a conquises de- 
meurent à l'étal de théories, et n'arrivent guère 
jusqu'à l'application- Elles sont loin d'ailleurs 
deconstiluerun corpsde doctrine complet. Rien 
n'est si difficile et si lent que la formation des 
sciences qui touchent aux intérêts généraux de 
la société, leur marche étant toujours retardée 
par la multiplicité des rapports qu'elles embras- 
sent, et par la nécessité d'attendre, pour étu- 
dier les faits sous leurs diverses faces, qu'ils se 
présentent d'eux-mêmes à l'observation.. 

Les événements qui se passent aux Etats- 
Unis depuis plusieurs années sont de nature à 
jeter quelque lumière sur la question des ban- 
ques : nulle part le principe du crédit ne s'était 
encore développé avec tant d'énergie; nulle part 
les institutions qu'il supporte n'avaient fonc- 
tionné sur une si vaste échelle, avec une liberté 
si absolue. Un homme qui , pendant vingt ans , 
s'est occupé de celte matière , et a assisté en 
spectateur attentif à toutes les révolutions du 
commerce américain, vient de publier le résul- 
tat de ses investigations dans un Traité sur les 
Ranques et la Circulation. Cet ouvrage, par sa 
portée et son exécution, m'a paru propre à ré- 
pandre des idées exactes sur un sujet dont on 
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commence avec raison à se préoccuper en 
France, et qui intéresse la prospérité publique '. 
M. Condy-Raguet n'a pas écrit seulement 
pour les personnes versées dans la science 
économique , mais pour toutes celles qui , par 
leur position ou leurs intérêts, possèdent quel- 
ques notions des matières commerciales. Il 
s'est proposé surtout d'être clair et intelligible, 
n'admettant rien d'abstrait dans ses déductions, 
qui marchent constamment appuyées sur des 
faits nombreux, patents, bien observés. Quand 
il examine la nature et les résultats des établis- 
sements de crédit, c'est avec les données de la 
science, et avec celles que l'expérience luiafour- 
nies. Son livre présente ainsi un intérêt particu- 
lier; ce n'est pas seulement un traité théoriqueoù 
les principes de la circulation sont approfondis, 

' J'indiquerai à l'utleiilicn des lecteurs, dut le premier livre, lï 
chapitre, iv sur U iKdaticc il" commerce cl l'c-quilikru de la. circuln- 
lïon «lin les nation,, Icchnptlre vin iur les elTels du crédit, et le 

snni utilité équivalenlc; dans le deunième livre, les chnpilrciin, lit 
et Y rclatifr aui oiirrjition;, ilr*l, niques et nu* eflclsdela'ccncurrcnce^ 
le chipilrc vin Mil' Ils moyens employés pour grossir les dividendes, 
cl le chapitre s sur les banques qui se livrent nui opérniiuns de 
change; dans le Inmicme liire eulin, le cliapilre v sur kl culilpii- 
i-nisou des diurne- iinliTicllc. cl munies inijuiM-cs par les baiHjuoï 
de circulation. ;n i l li^ ln'LiHi.-e.s qu'elles i.ip|K>rtcut. 
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c'est en môme temps un exposé de l'organisation 
des banques aux Etats-Unis, et une histoire rai- 
sonnée des causes qui y suscitent les grandes 
crises commerciales. Il explique comment s'est 
préparée la longue convulsion qui se continue 
sons nos yeux ; il en montre l'origine dans l'ex- 
pansion indéfinie du crédit, il suppute les sacri- 
lices infligés par ce système à l'Union améri- 
caine, eiaprèsavoir dressé le bilan des profits et 
des pertes, il en tire celte conclusion : que les 
banques ont produit plus de mal que de bien, et 
que les progrès du pays ont été obtenus, non 
par elles et à cause d'elles, mais malgré elles 1 . 

Sur l'influence attribuée à ces institutions, le 
travail de M. Condy-Raguet servira à dissiper 
des erreurs trop accréditées. L'exemple des 
Etats-Unis parvenus à un tel point de prospé- 
rité, que la population a quintuplé dans le cours 
de cinquante ans, celui de l'Angleterre placée 
à la tfite du commerce du globe, ont parlé forte- 
ment à l'imagination. En voyant le vaste déve- 
loppement industriel de ces deux pays accom- 

1 J'ai réuni ilim l'.i j.^h ikI Li:.: ■ [qiL'l<[iiL, ri"Lr.- 3 il ilfM-i.s L-i : B i_s r - i 1 1 1 ■ — 
uieiits sl:ilistii|iiL-» [ml mii' Itï Iniji|iii-> [[il,- su. I.i tT,*e anglo-nliu-- 

pWmcal utile de l'outrage. 
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pagne* de la multiplication des banques , on 
s'est hâté de le considérer comme leur ouvrage. 
Mais il y a plutôt là un effet qu'une cause. Les 
banques, en réalité, sont presque toujours la 
conséquence d'un certain degré d'activité com- 
merciale. Elles le soutiennent et facilitent le jeu 
des ressorts de la production, tant qu'elles de- 
meurent dans leur rôle de rouage secondaire ; 
niais si elles veulent donner l'impulsion pre- 
mière , si , au lieu de se borner à diminuer les 
frottements, elles s'efforcent d'imprimer à la ma- 
clûueunmouvemcnl violent, elles lafatiguenten 
pure perle, et epusument vainement le travail et 
les capitaux dé tournés de leurs canaux naturels. 

C'est aussi chez ces deux nations, sans rivales 
dans l'emploi du crédit, qu'éclatent les pertur- 
bations commerciales les plus graves et les plus 
fréquentes. Ces crises semblent se renouveler 
maintenant à des époques de plus en plus rap- 
prochées. La dernière, par sa durée et son in- 
tensité, annonce que le mal n'est pas dans un 
abus passager de la production , mais qu'il ré- 
side dans les racines de l'ordre industriel, et 
qu'un des principes essentiels de l'organisation 
est attaqué. 

Depuis trois ans l'Angleterre se débat sous 
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dos difficultés sans cesse renaissantes. Une 
banque qui supporte tout le système de la cir- 
culation nationale , et dont le crédit est assis 
sur un capital de plus de trois cents millions ', a 
senti sa solvabilité menacée; le pays n'a échappé 
aux calamités d'une suspension de paiements 
que par l'appui des capitaux étrangers et par une 
contraction excessive de la circulation, qui a 
imposé au commerce les plus grands sacrifices. 
Par une anomalie singulière , c'est rétablisse- 
ment fondé pour abaisser le taux de l'intérêt qui 
fut contraint de travailler à l'élever , et de le 
maintenir à six pour cent, tandis que le crédit de 
l'Etat se conservant immobile au milieu des se- 
cousses qui ébranlaient les fortunes privées , 
l'intérêt de la dette publique demeurait au taux 
de trois et demi pour cent. 

Celle crise, qui a si sévèrement pesé sur la 
Grande-Bretagne , el qui laissera après elle de 
longues plaies à cicatriser , avait une ori- 
gine extérieure. Elle a été déterminée par 
les embarras du commerce américain. 

' Le capital de lu luni[iu il'.VnglcU'iTu j'iIlm- i pi. i ,k trois cent 
cinquMile millions Je francs, ni comprenant la réserve. Set billeis 
uni court forcé daim toute l'étendue du nijnumt, et mnt «ulcmrtil 
rembournblea en or nui ciiura de l'cluMiMemciil. 
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Les prodigieux accroissements des Etats- 
Unis tiennent à une réunion de circonstances 
tout à fait inconnues dans l'histoire des peuples 
modernes- Les principales sont : la fécondité 
d'un sol neuf, sans limites, et cette heureuse si- 
tuation géographique par laquelle n'ayant au- 
cun voisin à redouter, ils sont dégagés du soin 
d'entretenir une armée, fardeau permanent qui 
absorbe une si grande part des forces vives 
des étals européens. Ent83(i, l'Amérique du 
nord présentait l'aspect d'une prospérité sans 
exemple. Ce territoire immense, sillonné de 
routes, de canaux, de chemins de fer, qui sur- 
gissaient sur tous les points comme par en- 
chantement; le trésor public, affranchi de dette 
et charge d'un excédant de cent cinquante à 
deux cents millions ' , qui continuait encore à 
s'accroître ; l'abondance et la hausse sur tous 
les marchés ; six cents banques , appuyées sur 
un capital de quinze cents millions et sur un 
crédit sans homes , au dedans comme au de- 
hors, favorisant par de larges escomptes toutes 
les productions, toutes les entreprises, entrele- 

' L« nrama, clonl il vsl i|ii«lion Jnn> ecl oiivmgr, *nnl con- 
•erlic» en franc» , nu change <lc 5 f. 3.1 Ifl pnur m. .lollnr , tout*! 
\e\ foii qnr lu <lcnomi nation de dnlkrsn'ml pu, nprimM. 
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nant autour d'elles le mouvement rapide des 
transactions, et communiquant au corps in- 
dustriel une surexcitation fébrile qui semblait 
de la vigueur : telle était la situation florissaiile 
qui s'offrait aux regards de l'Europe. Tout à 
coup, au sein d'une paix profonde, l'activité de 
la circulation se ralentit, la confiance se relire, 
le numéraire disparait, l'intérêt monte à un 
taux exorbitant ; une baisse énorme frappe d'a- 
vilissement les marchandises , les actions , les 
propriétés. Alors les banques, effrayées de leur 
position, rappellent leurs avances, etau moment 
où le commerce aurait eu besoin de secours 
plus étendus , elles lui refusent ceux sur les- 
quels il croyait pouvoir compter. Après avoir 
résisté pendant quelques mois, cet édifice co- 
lossal de crédit s'écroule j toutes les banques , 
entraînées par une môme nécessité , suspen- 
dent d'un accord unanime le remboursement 
de leurs billets. 

Une année s'écoule et le calme commence à 
renaître. La reprise des paiements en espèces 
est décidée; non sans opposition,, il est vrai. 
L'ancienne banque des Etats-Unis , qu'un capi- 
tal de deux cents millions investit d'une vaste in- 
fluence, avait protesté contre l'opportunité de 
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celle mesure, tout en s'y soumettant. Mais des 
inquiétudes subsistent encore, la marche des 
affaires n'a pas retrouvé son cours régulier, le 
laux de l'intérêt reste toujours excessif, tandis 
que la gêne du commerce anglais, aggravée par 
l'insuffisance de deux récolles , réagit sur la va- 
leur des produits américains. Vers le commen- 
cement de l'année dernière les symptômes d'une 
nouvelle catastrophe apparaissent , et dans le 
mois d'octobre, la banque des Etals-Unis, elle- 
même, doime le signal d'une seconde suspen- 
sion. Son exemple est aussitôt suivi par la plus 
înTinde partie des banques de l'Union, celles de 
New- York el de Boston étant à peu près les 
seules qui fassent tête à l'orage. 

Telles sont les conséquences inhérentes au 
principe de la liberlé illimitée dans la fabrication 
des signes d'échange. Une crise, enfantée par 
les banques , est toujours remarquable par l'é- 
tendue et la gravité de ses effets, parce qu'al- 
leignant indistinctement toutes les classes de la 
société , ils frappent à la fois la production el 
la consommation , et jettent le trouble dans les 
conditions sur lesquelles toutes les existences 
sonlassises. Le dérangement amené par lu sura- 
bondance des émissions commence même à se 
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manifester bien avant la catastrophe. C'est à ce 
point que de 1 833 à 1 836 le peuple américain vit 
doubler le prix des objets de première nécessité. 
Mais à partir de la faillite , en 1 837 , on se ferait 
difficilement une idée du désordre effroyable 
introduit dans les transactions commerciales et 
privées. Le taux de l'intérêt monta à 30 , 40 et 
50 p. 0/0; les changes intérieurs, c'est à dire 
les transmissions de fonds d'une ville a l'autre, 
subirent des différences énormes, de 10, 20, 
/i0 p. 0/0; la circulation d'une même province , 
d'une même ville, éprouva des inégalités non 
moins déplorables dans la valeur des signes mo- 
nétaires applicables aux échanges , attendu que 
toute la monnaie en circulation se composait 
de billets dépréciés à des degrés divers, suivant 
leur origine, et semblables à des espèces d'une 
même dénomination frappées à des poids et 
titres différents 1 . 

' Celle li.uation, dii rette , n'ai pas nomcllc; elle j'élait pre- 
•ttlia eu 1915. 

> Qu'on se figure dm cent quarante. til papien-monn.it. (c'«i 
le nombre de. banquet qui cillaient alor»', circulant Ici uns «râle 
.tes autres, ayant tous dei «Iran inégalei, aclnn la renommieplu. 
nu moins pauablc de la banque d'où il, provenaient . perdant 
«m -cl îfl , eem-là 'M, d'autre. 50 ponr cent ■ (Micuit Cutil- 
u... /.elirr» -irr VAmttwpu-) 
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Permettre à des corporations de battre mon- 
naie à volonté avec du papier, c'est leur livrer 
l'empire de la circulation. Il dépendra d'elles 
de faire varier à chaque instant la masse des 
signes d'échange el de l'accroître sans mesure; 
un attrail puissant les y porte d'ailleurs, puisque 
leurs profits immédiats sont dérivés de leurs 
émissions. Mais, comme les billets, de même 
que les espèces métalliques , se déprécient en 
raison de leur abondance , le rapport de la me- 
sure des échanges avec les objets échangeables 
est troublé , el par conséquent , toutes les for- 
tunes, toutes les professions, sont affectées; 
l'équilibre des revenus et des salaires avec les 
dépenses est renversé. 

L'ordre matériel repose essentiellement sur 
l'échange des salaires et des richesses , échange 
qui lui-même se règle par les signes admis pour 
mesure commune. Toute altération de cette base 
entraîne une perturbation profonde, dont la 
cause pour les populations passe souvent ina- 
perçue , mais dont les effets n'en sont pas moins 
cruellement sentis. Dans un passé qui n'est pas 
loin île nous, les souverains croyaient pouvoir 
s'enrichir en dépouillant leurs sujets par l'affai- 
blissement du titre el du poids des monnaies. 
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La morale el la science ont fait justice de ces 
honteux expédients , dont les seuls fruits étaient 
la violation des engagements, la ruine du com- 
merce , et l'appauvrissement du trésor. Aujour- 
d'hui les banques américaines , avec leurs émis- 
sions exemptes de tout frein, possèdent la même 
puissance et produisent de pareils désordres ; 
avec ces différences, toutefois, qu'aux Etats- 
Unis les altérations du type monétaire sont 
entre les mains de six à sept cents institutions 
différentes , au lieu de dépendre d'une seule, et 
qu'elles sont effectuées dans un intérêt exclusi- 
vement particulier , tandis qu'autrefois émanant 
de l'autorité qui représentait l'état, elles avaient 
au moins le prétexte des intérêts généraux. 

Les opérations des banques pouvant porter 
atteinte à toutes les propriétés, par les varia- 
tions perpétuelles delà valeurdu signe d'échange, 
réclament l'attention du législateur ; car la pre- 
mière nécessité des sociétés , c'est de garantir 
la vie et la propriété des citoyens. Ici, la doc- 
trine du laissez-faire et du laissez-passer n'est 
plus applicable'. Il s'agit, comme l'a ditlechan- 

vmlion ilp» produclrurs , et à assurrr ainsi nu pnMic les produits les 
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celier de l'Echiquier à la chambre des com- 
munes , dans la discussion relative à la banque 
d'Irlande, « non de la liberté du commerce, 
» mais de la liberté de fabriquer de l'argent avec 
» du papier. » Le principe qui domine cette ma- 
tière et qui ne saurait être trop hautement pro- 
clamé, c'est que le droit de battre monnaie est 
exclusivement national , et que l'état ne peut se 
dessaisir d'une faculté qui lui est attribuée dans 
l'intérêt de tous. Si des particuliers en sont in- 
vestis, ce ne doit être que par une délégation 
spéciale, délégation qui comporte naturellement 
des conditions et des limites, et dont il convient 
que l'exercice soit assujetti au plus sévère con- 
trôle. 

Le droit exorbitant, monstrueux, conféré aux 
corporations financières des Etals-Unis, n'at- 
teste pas seulement l'état d'enfance de la science 

meilleurs, soin le rapport à* la qualité, de La quantité cl <tn bon mar- 
ché, lundis que tous les domniaacs, résultant îles foules on descr- 

cua-mémes. 1 regard du papier dï circulation néanmoins, l'intérêt 
du public est lotit à fait différent ; une fixation régulière et stable du 
système monétaire est la perfection qu'il demande, car les fiinrstes 

tombent ni ec beaucoup plus de forci sur les particulier!, qursur 1rs 
auleursdes émissions. (Si HEU Jotts Loin. OWffld ri/lrrioliism 
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économique, il renferme eu outre un principe 
d'agression contre Tordre établi. Bientôt elles 
ne se sont pas bornées à une action purement 
commerciale , elles ont tenté de saisir une in- 
fluence politique ; car tout pouvoir est enva- 
hissant de sa nature, et les intérêts cherchent 
à élargir leur sphère d'activité. Cette tendance 
lies banques devenait particulièrement dange- 
reuse chez un peuple marchand, où l'indépen- 
dance des individus , poussée à l'extrême , et 
touchant presque à la dissolution des liens na- 
tionaux, énerve l'action du gouvernement. Sen- 
tant leur force à côté de l'impuissance adminis- 
trative , elles voulurent intervenir dans les 
affaires publiques. Mais la démocratie améri- 
caine piit l'alarme à celte prépondérance crois- 
sante du principe financier; elle signala une 
féodalité d'une nouvelle espèce qui marchait à 
la domination du pays '. Les passions politiques 
furent soulevées , et la guerre commença , con- 
duite par le général Jackson, avec la rudesse 
énergique de son caractère. Pendant plusieurs 
années, le terrain fut disputé avec acharnement. 

' W. M. Gon.i, Histoire 'la papier -"laiinnic cl ilts flanrjnci nue 
r.ian-Unii, 18.1t. 
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Enfin la défaite des banques a sauvé le gouver- 
nement , mais elle a été chèrement payée par le 
parti vainqueur , et toute la population a été 
enveloppée sous ce vaste écroulement. 

Dans cette lutte, les intentions cl les mesures 
de l'ancien Président ont été l'objet de vives 
censures. Les événements ont travaillé à sa jus- 
tification, en mettant au jour les embarras de 
l'établissement dont le chef habile et audacieux 
fut sou principal adversaire. Une réflexion mon- 
trera d'ailleurs de quel coté pèse la responsabi- 
lité du passé. Après un abus effréné du crédit , 
qui avait enfanté les spéculations les plus insen- 
sées, une crise était inévitable. Elle pouvait être 
retardée , mais pour éclater plus lard et plus 
désastreuse encore , car le mal aurait étendu ses 
progrés. Dans une pareille voie, on ne se sou- 
tient qu'autant que l'on continue à monter; il 
faut tomber, dès qu'on s'arrête. Les misères de 
la situation auraient été dissimulées pendant 
quelque temps à l'aide d'une nouvelle consom- 
mation de capitaux enlevés à la confiance infa- 
tigable de l'Europe; et au jour de la liquidation, 
la balance eût apparu , plus lourde , plus ef- 
frayante, dépassant peut-être les forces du dé- 
biteur et ne lui laissant d'autre refuge qu'une 
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banqueroute. Le général Jackson, et son suc- 
cesseur, M. Van Buren, ont donc bien mérité 
non seulement de leur pays, mais de l'Europe 
entière, qu'ils ont préservée des conséquences 
de son propre aveuglement '. 

Le triomphe de la constitution , an surplus , 
n'est rien moins que définitif. La question n'est 
pas vidée ; les banques abattues aujourd'hui, se 
relèveront bientôt, avec leurs prétentions me- 
naçantes, dont le succès devient probable s'il 
se rencontre un Président porté à les favoriser. 

L'erreur du gouvernement actuel est de croire 
qu'il peut échapper aux dangers de sa posi- 
tion en détruisant tout rapport entre lui elles 
banques. Complètement indépendant à l'égard 
du principe religieux, il pense le devenir de 
même à l'égard du principe financier, en pla- 
çant les banques, comme l'église, en dehors de 
l'état. Mais il n'a pas aperçu que l'église étant de 
Tordre spirituel, pouvait, à une certaine époqtie 
de la civilisation, être laissée à part; tandis que 
les institutions de crédit , comme le gouver- 
nement, appartenant à Tordre temporel, en 
dépit de toute séparation tracée entre ces deux 

' «Juclqurs dctaila sur ce point h- IroHitroal cUm line nolg île 
l'appendice, N- -r.réniccp 1837. 



Digitized by Google 



puissance», elles ne s'en trouveront pas moins 
côte à côle, sur le même terrain. Sans doute, 
le dépôt et le maniement des fonds publics ont 
procuré aux banques des moyens d'accroître 
leur influence , mais leur force réelle est indé - 
pendante de ces ressources accessoires ; elle 
réside dans les besoins, les habitudes, le carac- 
tère d'un peuple essentiellement commerçant, 
chez lequel les intérêts industriels sont tout, ci 
où le pouvoir politique est réduit à occuper la 
moindre place possible. C'est la réorganisation 
complète du système qui peut seule fonder 
l'ordre et le repos. 

Une grande expérience, à la fois économique 
et sociale, s'accomplit en ce moment dans le 
Nouveau-Monde , au profit des sociétés euro- 
péennes. Le travail et l'industrie , délivrés des 
entraves qui les compriment partout ailleurs , 
se déploient là dans toute leur puissance. Us 
débordent des institutions trop étroites pour 
les contenir, trop faibles pour les protéger, et 
par leurs mouvements désordonnés fatiguent 
le pays de continuelles secousses. Cet état de 
trouble et de malaise implique la nécessité d'en 
sortir. Pour assurer un libre développement à 
lenrs facultés , les Américains sentiront le be- 
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soin de le régulariser et de l'asseoir sur des 
bases fortes, larges, durables. Dans cette pour- 
suite, des épreuves plus ou moins pénibles se- 
ront traversées ; mais enfin on. marchera vers 
le but, et la route sera frayée. C'est un spec- 
tacle plein (1 intérêt pour les vieilles nations, 
que celui d'un peuple né d'hier, où s'agite la 
solution d'une question qui commence à peine 
à se poser chez elles. Elles doivent s'en ap- 
plaudir ; car, pour la première fois, elles se- 
ront appelées à recueillir les fruits d'une expé- 
rience qu'elles n'auront pas acquise à leurs dé- 
pens. 

Un enseignement plus direct, plus pratique, 
découle encore pour nous des faits consignés 
dans l'ouvrage de M. Condy-Raguet. Ils nous 
apprendront à discerner , dans l'extension des 
agents de la production, le progrès véritable 
d'illusions funestes, et à reconnaître la supé- 
riorité de l'organisation de nos banques sur le 
système anglo-américain. Constamment placées 
sous la surveillance gouvernementale , res- 
treintes à des opérations simples et clairement 
définies, éclairées dans tous leurs mouvements 
par le grand jour de la publicité, protégées, parle 
privilège qui les isole dans une localité distincte, 
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contre les dangers de la concurrence, leur ac- 
tion n'a pas cessé d'être régulière ; elles ont 
servi de nombreux intérêts sans en blesser au- 
cun, et secondé l'industrie sans jamais répan- 
dre autour d'elles cet esprit aventureux d'en- 
treprises, qui engendre de continuelles décep- 
tions. Ces avantages, rendus plus sensibles 
par le contraste des embarras qui se multiplient 
autour de nous , réfutent bien haut de sé- 
duisantes théories. Ils nous montrent combien 
nous aurions à regretter un jour d'avoir cédé à 
un entraînement irréfléchi; combien notre ré- 
serve est encore préférable à une témérité 
aveugle, dont les suites déplorables sont affai- 
blies cependant par l'habitude et le flegme na- 
turel de la race anglaise, ainsi que par l'isole- 
ment géographique dos deux nations qu'elle a 
formées; tandis qu'en France la secousse serait 
accrue par l'inexpérience, par la vivacité ar- 
dente du caractère national, et par une situation 
continentale qui , nous mettant en contact di- 
rect avec les grandes puissances de l'Europe, 
compliquerait nos désastres commerciaux et 
financiers de périls politiques. 

Il est à remarquer qu'au moment où les es- 
prits semblent plus disposés ici à marcher en 
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avant, un mouvement contraire se prononce 
chez les peuples que nous nous proposons pour 
modèles. Des liommes habiles et éclairés , tels 
que MM. D. et !.. fticardo; Clay, membre du 
parlement; le colonel Torrens, Cowel, de la 
banque d'Angleterre, frappés des abus insépa- 
rables d'un papier de circulation créé par des 
corporations indépendantes et irresponsables, 
s'accordent à demander l'abolition de ce systè- 
me et l'érection d'une Banque nationale , « sous 
ii la direction de fonctionnaires spéciaux, dont 
» l'aptitude résulte, non de la possession de 
•i quelques actions, mais de connaissances éco- 
<> nomiques; désignés, non par des actionnaires 
« intéressés , mais par le gouvernement ; res- 
<• ponsables , non envers leurs co-actionnaires, 
« mais envers le parlement; et ayant pour pre- 
» mier objet et pour devoir obligatoire la pro- 
•> tection, non des intérêts de leur corporation , 
» mais des intérêts généraux de la nation « 

Ces diverses leçons que nous apportent les 
faits contemporains et l'autorité des observa- 

1 Cuutil Tannins, letlri à lord lUttboxrne. Urauéme cilitlnn, 
Vo r Biiui In li lire Ac M. CunM-Rieun « M. Ciwim, page 5, tt 
l'opinion exprinù piir la Chamùrn de cemmtra tli Manebaitt, ■ 
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têtus les mieux placés pour les juger , méritent 
d'être entendues. Elles otit d'autant plus d'op- 
portunité , qu'elles ne nous commandent au- 
jourd'hui aucun sacrifice, et que nous n'avons 
rien à reformer ni h détruire. Elles s'appli- 
quent à notre système pour montrer surtout 
quelles sont les innovations imprudentes dont 
il doit se garder. Signalant les écueils où ceux 
qui ont cru nous précéder sont tomliés , elles 
nous permettront de nous attacher aux saines 
améliorations , et d'avancer d'un pas plus ferme 
dans la carrière du crédit. 
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Monsieur , 

Puisque vous êtes sur le point de relourner en An- 
gleterre, après avoir réussi com]iièlemctit h ce que je 
pense, dans la mission financière qui vous a conduit 
ici, permet lez-moi, avant voire départ, de vous re- 
mettre un exemplaire du Traité de* banquet et de fa 
circulation, dont vous avez vu quelques uns des pre- 
miers chapitres. J'espère que l'ouvrage, dans son en- 
semble, se trouvera d'accord avec vos propres idées 
sur cette importante matière. Cette confiance est fondée 



sur le souvenir (les fréquentes conversations que j'ai 
eues avec vous. Je n'ai pas besoin de dire tout ce que 
je dois de lumières précieuses, de connaissances pra- 
tiques, a ces entretiens, ainsi qu'à la lecture de la bro- 
chure inédite, dans laquelle vous avez exposé vos vues 
personnelles sur le système de réforme qu'il convien- 
drait d'appliquer au papier de circulation de votre pays. 

Celte dernière question est, je m'empresse de le 
reconnaître , d'un immense intérêt pour les États- 
Unis. Nous devrons beaucoup à l'économiste ou à 
l'homme d'état qui parviendra à introduire une réforme 
capable de soustraire la circulation de la Grande- 
Bretagne à de continuelles fluctuations. 11 y a quel- 
ques années , la remarque a été faite dans notre 
congrès que le baromètre aa cours de l'argent aux 
États-Unis était suspendu dans la Bourse de Londres. 
Dcpuisque cet édifice a été détruit par un incendie, on 
pourrait dire que le baromètre a été suspendu dans le 
parloir île la banque d'Angleterre ; et en vérité, la cir- 
culation des deux pays est si étroitement unie par suite 
des modifications imprudentes apportées en 1834 dans 
la fabrication de nos monnaies d'or, ([ue toute expan- 
sion ou toute contraction de la circulation en Angle- 
terre ne peut manquer de retentir jusque cher nous. 
Dans le premier cas, nos banques se laissent aller à la 
facilité qui leur est donnée d'étendre leurs escomptes , 
d'où résulte l'abus des entreprises et des spéculations; 
dans le deuxième, elles obéissent à la nécessité de res- 
treindre leurs avances, nécessité qui, venant après une 
période de surexcitation , amène une crise commerciale. 
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Le plan que vous avez indiqué me paraît s'adapter 
parfaitement aux conditions qu'il est destiné â remplir ; 
et si notre circulation non métallique , au lieu d'être 
placée sous la juridiction de trente législatures diffé- 
rentes, se trouvait soumise , comme en Angleterre, au 
contrôle d'une seule , je présenterais votre système 
comme le plus capable de procurer au public tous les 
avantages de la monnaie de papier, sans aucun de 
ses dangers. D'après ce plan , tel que je le conçois , 
la Monnaie aurait a émettre des certificats d'une livre 
sterling, de cinq livres, et au dessus, sur le dépôt d'une 
somme égale en or ; on déterminerait ensuite, d'après 
les données que peut fournir l'expérience, quelle est la 
portion de. l'or ainsi dépose qu'il serait permis d'enle- 
ver, en toute sécurité, iV la circulation métallique du 
pays, et celte portion serait immédiatement employée 
à l'acliat de fonds publics 1 , par des commissaires nom- 
més a cet en'et. Cette opération amènerait les résul- 
tats suivants: 

i' La circulation mixte deviendrait, après l'expor- 
tation de l'or dont il vient d'être parlé, précisément 
égale au montant des espèces qui se trouveraient dans 
le pays, s'il n'existait pas de certificats de la Monnaie. 

' Cclt* monnaie métallique , rentra»! ainsi dans la circula lion , 
produirait, dans la masse des ligna d'Échange , une surabondance 
(|ui serait suiiic déportations de numéraire, en échange d'autres 
uleurs reçue» do l'étranger. Le mécanisme de ce mouiement en 01- 
posï dans le chapitre 11 du liirn I". 

Il coniient d'ajouter ici que l'or ni ln monnaie légale en Angle- 



(i LZTTKE DE liDTBOH 

2' Le pays s'enrichirait en livrant au commerci- un 
capital qui, sans celle opération, aurait été retenu im- 
productivement dans la circulation. 

5" Le profit direct de la circulation ilu papier-mon- 
naie serait recueilli par le public, et non plus par des 
corporations ou des particuliers. Ce profit se eompose- 
rait de l'intérêt des fonds publics achetés par les com- 

\° Enfin, le pays serait entièrement <i l'abri, dans sa 
circulation, de toute fluctuation autre que celle dont un 
système purement métallique est susceptible , attendu 
que, par une conséquence nécessaire de ce plan, toutes 
les fois que les certificats de la Monnaie lui revien- 
draient pour être remboursés en or, les commissaires 
seraient tenus de retirer du marché, par une vente de 
valeurs publiques, une quantité d'espèces précisément 
égale à celle qui avait été employée lors de l'émission 
des billets remboursés. 

Je n'aperçois aucune objection contre la solidité de 
ce plan. Quant il décider jusqu'à quel point, dans un 
moment de crise, le discrédit causé soit par la guerre 
étrangère, soit par des troubles intérieurs, rendrait dif- 
ficile la vente des fonds publics, c'est une question sur 
laquelle, vous êtes mieux que mot en élat de pronon- 
cer. Toujours est-il certain qu'aucune altération du cré- 
dit public ne résulterait des contractions qui succèdent 
dans la circulation aux états de plénitude, parce qu'où 
il n'y a pas expansion, il ne saurait y avoir réaction ; 
et qu'ainsi la cause la plus fréquente des dépression' 
qui surviennent aujourd'hui serait détruite 



Avant de poser la plume, je ne dois pas laisser échan- 
per cette occasion de tous dire que si l'horizon poli- 
tique semble en ce moment un peu obscurci ', ce ne 
sont la, j'en suis convaincu, que des nuages passagers. 
Il m'est impossible de croire que deux tiations comme 
la Grande-Bretagne et les États-Unis, rapprochées par 
tant de liens commerciaux et de besoins réciproques , 
et dont l'intérêt mutuel est si évidemment de rester 
dans des rapports constants d'iimiiié, commettraient, 
dans une époque aussi éclairée quels noire, l'insigne 
folie de se faire la guerre. 

Vous souhaitant un voyage heureux et une prompte 
arrivée, 

Je suis avec respect et sincérité, 

Voire ami et serviteur, 
Coudy-Hacukt. 



' A l'occasion ilet trouiilu du Carmla rt des i]i<&l-tml> ilir la Ai- 
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La suspension des paiements en espèces dans l'an- 
née 1 814, par les banques situées an sud de la Nou- 
velle-Angleterre ', et dans l'année 1837 par toutes 
celles de l'Union à très peu d'exceptions près, a laissé 
dans l'esprit public l'impression profonde qu'un vice 
radical subsiste dans le système actuellement eu vi- 
gueur dans ce pajs ; et il est permis d'ajouter, je 
crois, sans trop de témérité, qu'il y a maintenant en 
jeu des éléments de destruction qui menacent de ren- 
verser de fond en comble tout l'édifice, si les ré- 
formes nécessaires pour prévenir le retour des cala- 
mités passées, ne sont introduites par ceui qui join- 
dront, a l'intelligence du remède, le pouvoir de l'ap- 
pliquer. 

■ I,a .Youitf/t . Iw/li-lcrrï i ■ m n prcii il : i\.Mir, Ncw-lliiuiji. 

ihire, Vermonl, Mmachuwlti, lUioïk-likmii cl Cornimliiull. i. t. 
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Toul esprit observateur a rlû reconnaître que h 
source première d'uu grand nombre d'erreurs fu- 
nestes répandues au sein de la société, est dans la 
répugnance que nous éprouvons a entendre la vérité, 
lorsqu'elle blesse nos intérêts ou nos préjuges. Les 
hommes qui, par leur éducation et leur capacité, se- 
raient les plus aptes à découvrir et à comprendre les 
utiles principes sur lesquels repose la science de l'é- 
conomie politique, sont trop souvent disposés h n'en 
tenir aucun compte, lorsqu'ils les trouvent en oppo- 
sition avec l'avancement de leur fortune commerciale 
ou politique. De là vient que celle étude, de toutes 
la plus importante, puisqu'elle est la plus intimement 
liée à la prospérité d'un pays, est de toutes ]a plus 
négligée. L'économie politique, je le déclare, avec 
la conviction que je n'exagère en rien sa valeur, est 
la plus utile des sciences, et si l'élude de ses branches 
pratiques était introduite dans nos collèges, elle con- 
tribuerait, plus puissamment que tout autre sujet d'in- 
struction, 5 affranchir le pays d'une législation absurde 
et destructive. 

Parmi ces branches élémentaires figure la théorie 
des banques. Malheureusement pour nous, il en est de 
celte science comme de toute autre espèce de con- 
naissances, la nature n'a point aplani de route spé- 
ciale pour nous y conduire. Quand on y parvient, ce 
n'est qu'à force d'études et de réflexions, ce n'est qu'à 
l'aide d'un esprit vraiment philosophique , inacces- 
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sible aux préventions passionnées des partis comme 
aui influences de l'intérêt personnel, dégagé entindc 
tout autre sentiment que l'amour de la vérité. Déjà 
les rapides progrès que les banques ont fait dernière- 
ment en France et dans d'autres contrées de l'Eu- 
rope, ont été accompagnés, en Belgique et ailleurs, 
de symptômes alarmants. Ils donnent lieu de craindre 
que la mente disposition aventureuse, qui a caractérisé 
la direction de la plupart de ces institutions aux Etats- 
Unis et en Angleterre, et qui a produit dans la cir- 
culation ces alternatives d'expansions et de contrac- 
tions si préjudiciables aux intérêts généraux, ne s'é- 
tende bientôt de ce côté. Si le Tait se réalisait , 
la digue que les émissions de papier-monnaie de 
l'Amérique et de la Grande-Bretagne rencontrent 
aujourd'hui dans la réaction des circulations métal- 
liques du continent européen, se trouverait singuliè- 
rement affaiblie, et nous aurions alors à essuyer des 
convulsions jusqu'ici inconnues au monde commer- 
cial, parce qu'elles ne seraient pas encore exercées 
sur un champ aussi vaste- Cependant, la stabilité de 
la circulation n'est pas moins nécessaire à la pros- 
périté d'un état que celle des poids et mesures , et 
s'il est démontré qu'un système de banques défec- 
tueux ou mal administré, produit exactement sur 
les opérations de l'industrie cl sur la propriété des 
individus , les mêmes effets qu'un despote dont 
les décrets altéreraient tout à coup, sans autre motif 
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que son bon plaisir, le poids de la livre, le volume 
du boisseau ou la lougucur de l'aune, est— il un ami 
de son pays qui hésitera à apporter son concours 
pour l'extirpation radicale d'un principe aussi mon- 
strueux ? Que ce soient là les résultats de notre sys- 
tème actuel , tel qu'il a fonctionné en dernier lieu , 
c'est une vérité éclatante pour tous ceux qui l'ont exa- 
miné de près, et de là ressort le devoir impérieux 
de l'amender avant qu'il soil trop tard. 

L'auteur de ce traité, en l'offrant au public, n'a 
aucun but personnel en vue. Il s'est adonné, pen- 
dant vingt ans, à l'étude de la science sur laquelle il 
se propose d'écrire, et a eu l'occasion, pendant celte 
période, d'exposer ses idées sur la circulation et sur les 
banques, dansplusieurs rapports au sénat de Pensyl- 
vanie et dans diverses publications détachées. S dans 
le cours du présent volume, le lecteur remarque ça 
et là quelques expressions avec lesquelles il aura fait 
une plus ancienne connaissance, il peut èlre certain 
que l'auteur n'a pas employé, comme originale, une 
seule phrase dont il n'eût la propriété incontes- 
table. Il sait que dans ses opinions, relativement à 
l'influence et aux effets des banques de circulation 
sur la prospérité publique, il diffère de plusieurs de 
ses amis particuliers et d'un grand nombre d'autres 
personnes engagées dans la direction de ces établis- 
sements, pour l'intelligence et la sévère probité des- 
quelles il professe le plus grand respect. Mais ou ne 
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saurait contraindre les vérités de la science à se plier 
aux faiblesses ci aux intérêls de l'homme. S! les pro- 
positions contenues dans cet ouvrage ne sont pas 
vraies, elles seront aisément réfutées. L'auteur ap- 
pelle sur ses doctrines la critique la plus rigoureuse , 
alin que la solidité en soit éprouvée, et que si elles 
sont reconnues fausses leur condamnation soit a l'in- 
stant proclamée. Mais si les principes qu'il émet sont 
en réalité, ainsi qu'il le croît sincèrement, des véri- 
tés incontestables, il ne fera à aucun de ses lecteurs 
l'injure de supposer que ces vérités pourraient Être 
rejelées, parce qu'elles s'accorderaient mal avec leur 
position. 

Après ces remarques préliminaires, l'auteur a peu 
de mots a ajouter sur la manière dont il a traité son 
sujet. Le plan qu'il a adopté est celui qui lui a paru 
le plus propre à faciliter l'intelligence de la matière a 
ceux qui n'eu ont pas fait un sujet d'études. L'ouvrage 
est divisé en quatre livres. Le premier traite des lois 
qui régissent une circulation entièrement composée 
de métaux précieux ; lesecond de celles qui régissent 
une circulation composée à la fois d'espèces métalli- 
ques, et de papier convertible en espèces; le troisième, 
des lois qui s'appliquent à une circulation formée de 
papier non convertible; tandis que le quatrième traite 
d'objets divers, qui n'auraient pu cire rangés conve- 
nablement sous aucun des trois premiers chefs. 

Quant au sijlc, l'auteur s'est plutôt attaché à ren- 
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tire ses déductions intelligibles pour les hommes pra- 
tiques, qu'à les revêtir des formes de la science. Le 
lecteur ne devra donc pas s'étonner de rencontrer 
parfois des expressions usuelles, qui oui élé em- 
ployées à dessein, comme étant mieux comprises de 
tout le monde. 
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COMPOSÉ K DK MÉTAUX PRÉCIhUX. 



Adam Smiili, cl ceux qui ont écrit après lui sur 
les éléments de la science économique, ont exposé 
les principes sur lesquels était basé l'échange des 
denrées dans les sociétés anciennes, pendant celte 
période d'enfance et de rudesse qui précéda l'usage 
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des signes métalliques. Je crois pouvoir me dis- 
penser de revenir sur ce qu'ils ont dit , et d'arrêter 
l'attention du lecteur sur des développements qui 
lui sont déjà familiers. Je ne prétends pas non 
plus tracer l'histoire de tous les agents qui ont été 
imaginés, à différentes époques cl dans des pays 
divers, pour faciliter le troc, tels que le bétail, les 
coquillages, le tabac, le fer, etc. , chacun desquels 
pendant un certain temps a été adopte pour remplir 
la fonction de denrée intermédiaire , servant comme 
une mesure commune à déterminer la valeur relative 
des autres objets. Mon intention est d'entrer direc- 
tement en matière, en traitant de la circulation, 
telle que nous la trouvons aujourd'hui établie chez 
les nations commerçantes, et j'indiquerai d'abord 
les lois d'après lesquelles le commerce procède, dans 
un pays où il n'existe ni billets de banque , ni papier- 
monnaie d'aucune espèce, et où par conséquent l'or 
et l'argent constituent seuls la circulation mo- 
nétaire. 
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CHAPITRE 1". 
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On sail que l'or et l'argent sont produits dans 
différen tes parties du globe, au moyen d'une dépense 
de travail et de capital, absolument de ta même 
manière que le fer, le plomb el les autres métaux. 
A l'égard de tous les pays où les mines d'or et 
d'argent sont exploitées, ces métaux forment, sinon 
le seul produit, au moins le plus piofilable auquel 
l'industrie des habitants puisse consacrer une por- 
tion de leur sol, de leur travail et de leur capital. 
Comme produits de l'industrie, ils possèdent donc, 
ainsi que toutes les autres denrées, une valeur in- 
trinsèque équivalente aux frais de production ; c'est à 
dire au montant réuni du fermage payé au proprié- 
taire du sol, des salaires répartis entre les journaliers 
employés à extraire et à travailler le minerai , et des 
prolits ordinaires du capital engagé dans l'entreprise. 
S'il en était autrement , il est évident que les mines 
ne seraient pas exploitées , car jamais un propriétaire 
ou un capitaliste ne voudrait s'emharquer dans une 
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entreprise qui le conduirait ii une perle certaine; le 
but de l'exploitation des mines n'étant pas simple- 
ment de produire de l'or et de l'argent, mais de 
produire de l'or et de l'argent qui rende une valeur 
supérieure au capital absorbe 1 par la production. 
Cet éclaircissement préliminaire a pour but de poser 
d'abord, devant les jeux du lecteur, celte vérité fon- 
damentale en économie politique : que l'or et l'argent 
étant des produits de l'industrie, possèdent une va- 
leur aussi réelle et aussi positive que toutes les aulres 
denrées, une valeur qui n'est nullement fondée sur 
une base conventionnelle , comme le pensent quel- 
ques personnes , mais sur des propriétés bien 
connues , qui les rendent applicables à différents 
objets d'utilité et d'ornement , auxquels nulle 
autre matière ne serait employée avec un avantage 
égal , cl qui les font en conséquence universellement 
rechercher. 

Dans ta valeur actuelle de l'or ei de l'argent, con- 
sidérée par rapport aux autres denrées, il ne serait 
pas facile de déterminer quelle portion est dérivée 
de leur aptitude à recevoir une destination d'ulililé ou 
d'ornement, et quelle autre doit cire attribuée à leurs 
propriétés spéciales comme instruments de la circu- 
lation. Mais celte fixation n'est pas essentielle au 
but de mes recherches. Il nous suffit de savoir que 
tout individu auquel ses moyens permettront d'avoir 
une cuiller d'argent ou une montre d'or, ou tel antre 
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ornement formé de ces mélaiiK , ne manquera pas lie 
l'acquérir; d'où il suit que si l'or et l'argent cessaient 
entièrement d'être employés comme monnaie, ils 
conserveraient encore une portion considérable de 
leur valeur actuelle , eu raison de leur conversion en 
vaisselle elen bijoux, et qu'après un certain laps de 
lemps, leur prix' ne relèverait au niveau des frais de 
production , condition indispensable pour garantir à 
la consommation de nouveaux approvisionnements. 

Je m'occuperai peul-êlrc de développer un jour 
tous les motifs pour lesquels l'or et l'argent ont été 
universel lemcnt adoptés, parle consentement una- 
nime des peuples civilisés, comme la denrée inter- 
médiaire, c'est à dire la denrée en échange de la- 
quelle toute autre denrée peut presque toujours être 
immédiatement obtenue. Voici ceux qui nous sont 
déjà connus : 

1° L'uniformité de leur valeur, qui, d'une année 
à l'autre , et d'une période d'années à l'autre, varie 
moins que celle de toute autre denrée, et les rend, 
par conséquent, particulièrement propres il devenir 
la matière des paiements stipulés par les contrats et 
les obligations pour uoe époque future. 

2° L'universalité de celle uniformité de valeur, 
en vertu de laquelle ils servent de point de compa- 
raison entre les prix, non seulement à différentes 
époques, mats aussi dans différent pays. 

.1" La facilité de les transporter, résultant de ce 
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qu'ils renferment uuc grande valeur sous un faible 
volume, sans que ce volume cesse de présenter 
assez de prise pour les usages journaliers. 

V Leur uniformité de constitution physique , l'or 
pur cl l'argent pur étant les mêmes, dans tous les 
temps et dans tous les lieux , ce qui les distingue des 
autres denrées, où Ton trouve différents degrés 
d'excellence. 

5° Leur divisibilité en parties d'un poids déter- 
miné comprenant des quantités rigoureusement exac- 
tes, et leur Fusibilité qui permet de réunir ensuite 
ces fragments, sans aucune perle, en masses consi- 
dérables. 

G° Leur malléabilité et leur dureté, d'après les- 
quelles ils ne sont pas susceptibles de se rompre. 

7" Leur aptitude à recevoir et à conserver des 
empreintes comme monnaies. 

8° La facilité de leur adjoindre un alliage pour 
les rendre, comme monnaies, moins destructibles par 
le frottement, et de les on séparer ensuite avec très 
peu de perte. 

9° La propriété qu'ils ont de durer longtemps, 
n'étant pas attaqués par la rouille, et l'étant diffi- 
cilement par lu feu. 

10° Le son clair qu'ils rendent en tombant sur 
une substance dure , par lequel on peut les différen- 
cier des métaux inférieurs, et distinguer les imita- 
tions frauduleuses. 
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H° Leur gravité spécifique, par laquelle leur 
poids différant de celui des autres métaux à volume 
égal, la découverte de la fausse monnaie devient 
facile à une main exercée. 

La beauté de ces métaux ajoute àleur valeur comme 
objets d'utilité et d'ornement , mais il n'est pas cer- 
tain qu'elle leur en donne comme monnaies; c'est 
pourquoi je n'ai pas fait mention de cette qualité dans 
l'énuméralion précédente. 



CHAPITRE II. 

COHMCIAL. 

Toute la quantité d'or et d'argent annuellement 
produite dans les quatre parties du monde, cl qui n'est 
pas retenue, dans le pays où a lieu la production, pour 
le travail des manufactures ou l'entretien de la cir- 
culation, est en cours constant de distribution a tra- 
vers le monde commercial, pour s'échanger contre les 
denrées qui, aux yens des producteurs, sont préfé- 
rables aux métaux eux-mêmes. Quand ces métaux 
sont ainsi distribués, ils deviennent soumis, conjoin- 
tement aveccette portion de la masse préexistante qui 
revêt la forme de monnaie et de lingots, îi tons les 
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changements de lieu que peut réclamer, pour chaque 
pays eu particulier, la diversité des besoins el des cir- 
constances. Relativement à ces répartitions, tous les 
pays ne se présentent pas avec des droits égaux, mais 
chacun attire à lui la portion (pli lui échoit en raison 
composée de sa richesse, de sa population, de son 
commerce et du développement de la confiance on 
du crédit parmi ses habitants. Ainsi, toutes choses 
égales d'ailleurs, une nation riche demandera plus 
d'or et d'argent qu'une nation pauvre ; nue population 
considérable, plus qu'une population faible ; un état 
qui entretient un commerce étendu, plus qu'un étal 
peu commerçant; et enfin une nation chez, laquelle 
le crédit est d'un usage restreint, plus qu'une autre 
où il est largement employé. Ce dernier point seul 
peut avoir besoin d'explication, car les Iroisautres sont 
d'uncévideneelrappanlo. Jedirai donc, pour ne laisser 
derrière moi aucun sujet de controverse, que dans les 
pays où l'on accorde peu de crédit aux acquéreurs 
des propriétés ou des marchandises, et où, par consé- 
quent, le prix des ventes scia payé entièrement ou 
principalement en numéraire au moment de l'entrée 
en possession, il faudra.une quantité d'or el d'argent 
plus considérable que dans un autre pays égal en ri- 
chesse, eu population el en commerce, où les ventes 
seroni habituellement faites à crédit. 

Il ne serait pas facile de déterminer le rapport qui 
doit exisicr, pour chaque nation, entre la richesse, la 



|iO|iulalïoii, lu commerce, l'extension de In confiance 
ou du crédit, cl la somme îles métaux précieux ilonl 
se compose la circulation. Mais la connaissance de vu 
rapport n'est pas nécessaire, car il n'en résulterait 
aucun avantage pratique. Ceux qui dirigent les opé- 
rations do commerce auront toujours soin que le fonds 
métallique d'une nation ne soit ni trop haut ni trop 
lias , el on peut établir comme un principe rigoureux 
que toute contrée dépourvue de mines d'or et d'ar- 
gent, dont il ne s'écoule point de métaux précieux et 
où il n'entre chaque année que la part additionnelle 
qui lui revient sur la production courante, en pos- 
sède sa proportion normale. Ce terme régulier, lors- 
qu'il est atleint chez tous les peuples aussi exacte- 
ment que la nature des circonstances le comporte, 
forme ce qu'on peut appeler le niveau général de la 
circulation, et c'est à cet étal d'équilibre que l'on 
se rapporte quand on dit que l'argent, comme l'eau , 
cherche son niveau. Il est vrai qu'en raison de l'ex- 
trême variété des circonstances qui troublent la cir- 
culation de chaque pays, et notamment de la con- 
stante production des mines qui, à certaines époqnes, 
n'opère ses distributions que d'une manière inégale 
ou en dehors des canaux ordinaires ' , ce niveau ne 

gnole. Lci métaiu qui primili.ement jui.ni eipédicj A 1'E.jBgne 
prirent alnrs nnr ninrp rniitr, a putèrenl («r lu ÉUU-Unii nu 
l'AntlMme, [No.t h l-*™>..) 
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peut jamais ëlrc parfait. Cependant, l'expression est 
suffisamment exacte pour toutes les conséquences que 
le raisonnement veut en déduire, ettout autant, peut- 
être, que l'exige la comparaison qui assigne à ces mé- 
taux les propriétés d'un fluide. La surface de l'Océan 
n'est jamais exempte de fluctuations, et l'action jour- 
nalière des marées altère constamment sonniveau ainsi 
que celui des rivières. De même, des causes morales, 
analogues aux causes physiques qui influent sur le 
mouvement des eaux, agissent sur l'or et sur l'argent, 
en tes portant d'un lieu a l'autre. Mais il est facile de 
voir que si, dans tous les pays a la fois, l'étendue des 
richesses, delà population, du commerce et du cré- 
dit demeurait invariable durant nue longue suite d'an- 
nées, si les nouveaux produits des mines étaient re- 
partis dans la proportion convenable, cl si te fonds 
antérieur diminuait partout suivant un rapport iden- 
tique, l'or et l'argent acquerraient une conformité de 
valeur monétaire, qui les conduirait à un état absolu 
de repos. Il est de fait que ces métaux étant de toutes 
les marchandises les moins demandées pour la con- 
sommation réelle, sont aussi les moins sujettes à 
èlrc exportées, si ce n'est des lieux d'extraction 
où ils entrent pour une part dans le produit du sol 
et du travail, ou bien des pays qui, indépendamment 
du fonds employé aux fonctions de la circulation , se 
sont munis d'une réserve supplémentaire spécialement 
destinée à payer les denrées étrangères qui ne peu- 
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veut être achetées que par l'or et l'argent ' . Nous 
sommes donc autorisés à conclure qu'il existe un niveau 
réel réglé, comme on le verra plus bas, par l'impor- 
tation et l'exportation de toutes les marchandises , 
abstraction faite des métaux précieux , niveau vers 
lequel la circulation de tous les pays tend constam- 
ment à se fixer, et dont clic ne s'écarte jamais beau- 
coup. 

CHAPITRE lli. 



L'or et l'argent, comme toutes les autres denrées, 
ont chacun leur valeur particulière, fondée sur les 
lois immuables de la production et de la demande , 
par lesquelles toutes les valeurs sont déterminées. 
La plus grande rareté de l'un de ces métaux, com- 
binée avec la différence des frais de production, 
c'est à dire des dépenses d'extraction, de fonte et 
d'affinage , établissent entre eux une distance énorme 
quant à leur valeur relative. Une once d'or pur a 

1 Pendant la pprinili- ([ni ïV.i cimdcc ilr.pnin la fondllinn Je l'U- 
nion America i ne jusqu'à l'a nnéHS23,piesn i lle Intilcl les ïm|nirlaLiona 
tfc la Chine cl île l'Inde ont éle sol, 1res par dei npOrUlioM de dç.1 - 

riltalinn. A pirlir lie IS^t, l:i ]niiL[i|mli' |nl I ir .[.'>, [-.L|-];.Nisrins sr'ii.lnl 
de l'Asie a clé pi ver p;ir ili^ yiTinluii^ i'.ihri. [m , defl ri-nii*r-i nur 
l."udrr".. nu de, i^piTL-, olilniLLic.H en Kiimpc. >nojc pr- r.'*VTttif.] 
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découverte des mines de l'Amérique, ilonl les pre- 
miers effets commencé rem à se faire sentir vers 
l'année 1570, par la dépréciation de l'un et l'autre 
des métaux précieux, le rapport de l'or à l'argent 
était établi dans les différentes monnaies de l'Eu- 
rope, a des taux qui variaient entre 1 à 10 et 1 à 
12; c'est a dire qu'une once d'or pur était déclarée 
l'équivalent de 10 a 12 onces d'argent pur, et que 
dans la fabrication des monnaies ces proportions 
étaient observées. Au milieu du dix-septième siècle, 
vers l'année 1050, la valeur relative de l'or et de 
l'argent se fixa dans le rapport do 1 a 14 ou 15; 
changement occasionné sans doute par le motif que, 
quoique la production de ces deux métaux cul été 
supérieure à la demande, et qu'ils fussent par consé- 
quent tombés l'un et l'autre au dessous de leur valeur 
primitive, l'argent avait encore été plus déprécié que 
l'or, ce qui avait créé de nouveaux termes de rap- 
port auxquels la législation devait se conformer. 

A partir de cette époque, le rapport de l'or cl 
de l'argent demeure sans variation sensible pendant 
une longue période, et ce n'est qu'en arrivant au 
siècle actuel qu'une nouvelle dépréciation de l'ar- 
gent, relativement à l'or, commence à se manifester 
sur les marchés du monde commercial. En 1820, 
l'once d'or était devenue l'équivalent de près de seize 
onces d'argent ; d'où il arriva que toutes les mon- 
naies d'or des États-Unis, établies sur la proportion 
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de 1 à 15, furent exportées du pays pour être 
échangées contre leurs véritables équivalents, soit en 
argent, soit en marchandises'. 

L'auteur pense avoir été ua des premiers, sinon 
le premier, qui aient appelé dans ce pays l'attention 
du public sur les effets de ce changement. Craignant 
alors, avec raison, qu'on ne retombât dans la folie 
législative de prétendre régler par décret ce que 
la nature n'avait pu établir, il proposa, en décembre 
1821 , à M. Lowndes , représentant de la Caroline 
du Sud, et président du comité des finances, 
d'abolir la fabrication des aigles et de leurs fractions, 
et d'y substituer de nouvelles pièces qui pèseraient 
une once, une demi-once, et le quart d'une once 
d'or au titre légal. Il avait la ferme conviction que 
ces pièces ne tarderaient pas a s'introduire dans la 
circulation pour leur valeur réelle, et nous procure- 
raient tous les avantages de la monnaie d'or, sans les 
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inconvénients et l'absurdité d'avoir deux inter- 
médiaires légaux*. Les arguments présentés a 
M. Lowndes en faveur de ce plan , ainsi que l.i 
réponse a deux objections élevées par lui, furent, 
à sa demande , mis par écrit et publiés dans la Ga- 
zette nationale du 26 janvier 1822. On pourra lire 
cet article dans l'Appendice, où il est reproduit sous 
le numéro 1 . 

M. Lowndes était, au congrès, du petit nombre 
de ceux qui avaient étudié celte matière. Sa mort, 
qui arriva dans le cours de 1822, parut suspendre 
les travaux de ce corps relativement à la réforme des 
monnaies; et quoique diverses propositions lui fussent 
soumises dans l'intervalle, il ne prit aucune résolu- 
tion jusqu'au 28 juin 1834. Alors fut rendue la loi 
actuelle qui établit, pour la valeur relative de l'or 
et de l'argent, le rapport de I a 16 et une très petite 
fraction. 

Il ne sera peut-être pas inutile de remarquer ici 
que ce rapport de 1 à 15 ou il 16 dans la valeur 
relative de l'or et de l'argent, ne permet pas du tout 
de conclure qu'il existe précisément sur le globe 
quinze ou seize fois autant d'argent que d'or. Adam 
Smith a montré par des arguments sans réplique, 
que la quantité de l'argent, à l'époque où il écrivait, 

' Le <lm;it de flotkinilc f eiiurr. sur Inul If L-iiminiril i-lirnjivVn , 
jvnursa m leur réelle. L'or en Framx circule a une prime île Le r mi née 
|slrle priiilu ni» relie, l'arwiil fol'iiuiil la k* île l.i cireulalinn. 
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élait de beaucoup supérieure à la proportion indi- 
quée par son rapport avec l'or. C'est, du reste, un 
l'ail donl ou sera convaincu si l'on réfléchit à la très 
f.iiblc valeur de l'or qu'absorbent les ouvrages d'or- 
lèvreric ou d'ornement, au prix de celle de l'argenl . 
La valeur relative de deux produits no saurait expri- 
mer leur quantité" relative, cl chacun comprendra 
aisément que si un baril de farine vaut dix dollars, 
ci une caisse de cigares d'Espagne vingt dollars, ce 
n'est pas là une raison pour que le nombre de tous 
les barils de blé soit double de celui de toutes les 
caisses de cigares. 



CHAPITRE IV. 

QB LA IALANCC DO commues, 01 lir.S C.lUSKh QUI IIKIKIIIIIKKM 
TU INSMISSIOS DES llÉTAUt PRKCIEOX 

On a vu dans un précédent chapitre que les mé- 
taux précieux sont distribués sur le globe par le mou- 
vement du commerce, de manière à établir ce qu'on 
appelle le niveau de la circulation générale. Je me 
propose maintenant d'indiquer les moyens par les- 
quels cette distribution s'accomplît , conformément 
aux lois de la balance du commerce. 

Eu supposant l'étal de nivellement le plus parfait 
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où il soil donné à la circulation des nations civilisées 
do parvenir, c'est à dire un élal de choses tel, qu'il 
ne présente l'appât d'aucun profit pour motiver l'im- 
portation ou l'exportation des métaux précieux, au 
delà de ce qui découlerait de l'exploitation annuelle 
des mines, on est encore forcé de reconnaître que le 
prix des denrées ne sera pas le même dansions les 
pays. Sans celte inégalité, il n'y aurait pas de com- 
merce, puisque le seul olijet du commerce est de 
porter les denrées hors du pays où elles peuvent être 
achetées à has prix , c'est a dire pour une quantité 
comparai ivcmenl faible d'or ou d'argent , el de les 
apporter dans d'autres pays où elles peuvent être 
vendues à un prix élevé, c'est à dire pour une qnan- 
tiré comparativement plus grande d'or cl d'argent '. 
11 est clair que le fer ne serait pas transporté d'An - 
gleterre aux Etats-Unis, s'il ne devait cire vendu sur 
ce dernier marché à un prix plus élevé qu'il ne conte 
au lieu de production , et que le coton ne serait pas 
exporté des Etats-Unis, s'il n'était vendu en Europe 
plus cher qu'il n'a été acheté ici. Ue prix des diffé- 

' l.c lecteur ne doit pus oublier tpIF le prit , eu éeonomie politi- 
que, tigniGe In mleur de l'objet eiprimée en iirgifiil , el dillrre ainii 
•lu sens plus étendu , attache bu mol im/mf , lequel ri|>riiuc le mp- 
porld'éehjligeileN choses eimi|ttréesa Imites les nu Ires choses, eiccplé 
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renls articles, «tans chaque pays, esl basé sur une 
foule de circonslances locales , [elles que le sol , le 
climat , le taux des salaires , le degré d'habileté , l'é- 
tendue de la population, des capitaux et des impôts, 
qui , par leur diversité , agissent comme autant de 
ressorts pour mettre en mouvement la grande ma- 
chine du commerce- Même dans les cas du troc brut 
avec les nations sauvages, et quoique alors on opère 
en l'absence de l'or et de l'argent, le commerçant ne 
manque pas de régler ses calculs sur la mesure mo- 
nétaire, afin de déterminer combien il peut donner 
des marchandises dont il a à se défaire , en échange 
de celles qu'il recevra en paiement. 

Le commerce étranger d'une nation est ordinaire- 
ment de deux espèces. La première est celle où l'ex- 
portation cl l'importation sont opérées par le même 
individu, sur le mémo navire, et dans le cours du 
même voyage. Tel est le commerce des Etats-Unis 
avec la plus grande partie des Indes-Occidentales, de 
l'Amérique du sud, de l'Afrique et de quelques points 
de l'Asie. Les importations reçues de ces régions se 
composent des articles achetés avec les produits de 
nos expéditions, et ce commerce n'est ainsi qu'un 
strict échange de valeurs égales, qui ne présente ja- 
mais un excédant à. couvrir, c'est à dire une balance 
du commerce, ni d'un côté ni de l'autre. Le même 
résultat a lieu pour la pêche de la baleine et de la 
morue, quoique le produit importé puisse dépasser 



Digiiizcd by Google 



LT LE Ll CHICl'LATIO.N. ."'î 

de beaucoup ta dépense exparlée , attendu que cet 
excédant ne constitue point de balance à payer, mais 
qu'il représente simplement la valeur du travail de 
l'équipage. 

La seconde espèce de commerce est celle où les 
exportations et les importations sont laites par des 
classes différentes de négociants, sans qu'il existe de 
concert ou de rapport entre eux. Tel est notre com- 
merce avec la Grande-Bretagne el la plupart des 
autres nations maritimes de l'Europe. Ceux qui ex- 
portent le coton, le ri?,, le tabac et les autres den- 
rées dont se compose la masse de nos exportations 
en Europe, son) presque toujours des individus dif- 
férents de ceux qui importent la quincaillerie, les 
modes, et la variété munie des produits naturels ou 
fabriqués qui constituent le fonds de nos importa- 
tions d'Europe. Les premiers expédient leurs car- 
gaisons aux pays étrangers sans connaîlrc le moins du 
monde la quantité cl la valeur dus denrées que Vim- 
porlation se propose de demander au dehors, ci les 
derniers envoient leurs commandes saus s'inquiéter 
du montant pour lequel les chargements exportés se- 
ront vendus. La classe qui exporte se paie de ses ex- 
péditions en tiranl des lettres de change sur le 
produit des ventes encaissé par leurs correspondants 
étrangers, et la seconde classe, celle qui importe , 
paie ses marchandises en achetant et en remettant 
les mêmes billets. 
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Dans un ensemble d'opérations conduit par un si 
grand nombre de commerçants indépendants, ce sé- 
rail à coup sûr un miracle que les exportations et 
1ns importations se trouvassent dans une égalité par- 
faite, de manière à ne laisser aucune balance, ni d'un 
côté ni de l'autre. En réalité, l'expérience nous ap- 
prend que tantôt les exportations excéderont les im- 
portations, cl tantôt les importations dépasseront les 
exportations, et qu'ainsi il y aura, dans le premier cas, 
une balance favorable au pays, et dans le second, 
une balance contre lui. 

Prenons un pays dont la circulation serait à son 
juste niveau, les métaux précieux n'étant poussés dans 
aucun sens, ni du debors au dedans, ni du dedans au 
debors, d'où il suit que, le change sur l'étranger se- 
rait au pair, et supposons que le mouvement com- 
mercial se résume par un excédant d'importations ; 
quel en serait le premier effet? Il y aura d'abord de- 
mande pour plus de lettres de ebange qu'il ne s'en 
trouve à vendre sur le marché , ce qui amènera une 
hausse dans le coure du change, et le portera au 
dessus du pair. Cette hausse fait aussitôt entre- 
prendre de nouvelles exportations qui antérieurement 
ne présentaient pas un profil suffisant. Une hausse de 
un à deux pour cent sur le ebange peut déterminer 
des expéditions auxquelles, sans cette circonstance, 
on n'aurait pas songé. Non pas qu'un prolil aussi 
inince soit rapabii' par lui-iiiniie de- sti.sc.ilcr ces opé- 
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râlions, mais parce que un ou deux pour ceni ajou- 
tés au bénéfice qu'eût déjà donné l'a (Taire, élèveront 
le gain au taux qui est généralement nécessaire pour 
qu'une expédition ait lien. Une prime assurée est un 
puissant stimulant pour l'exportation, surtout quand 
le capital dépensé à Pacha t des marchandises expor- 
tées peut se remplacer immédiatement par la vente 
d'une lettre de change. Il est donc permis de sup- 
poser que la demande additionnelle soulevée par la 
nécessité d'acquitter la halance due à l'étranger, de- 
meurera entièrement compensée par les exportations 
additionnelles; parfois même il arrivera que, pour 
éviter de payer la prime du change, le négociant 
qui a des remises à faire entreprendra lui-même 
l'exportation. 

Jusqu'ici il est évident que la halance du commerce 
n'entraîne aucune exportation des métaux précieux, 
et que par conséquent le niveau général de la circu- 
lation n'est pas troublé. Mais il peut arriver que la 
demande des denrées exportables devenant toujours 
plus active, par suite de la hausse plus grande du 
change, élève leur prix en proportion de celui des ef- 
fets de commercent mette ainsi un terme aux expor- 
tations de la dernière catégorie, par la suppression 
du supplément de bénéfice. Alors les capitalistes ont 
recours à un nouvel expédient pour profiler île la 
prime du change, c'est d'obtenir au dehors un crédit 
sur lequel ils tireront, dans la confiance qu'à une 
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époque peu éloignée, ils seront en élat de rembour- 
ser l'emprunt à un taux plus bas, et réaliseront par 
là un bénéfice. Les transmissions de fonds publics, 
d'actions de banque, de chemins de fer et de canaux, 
et les prolongations de crédit obtenues des créan- 
ciers étrangers a la coudilion de leur payer un in- 
térêt pendant la durée du retard, sont aussi (pour 
ne pas parler des faillites) des moyeus bien connus, 
et fréquemment employés pour neutraliser l'effet 
qu'une balance défavorable du commerce tend à 
exercer sur l'exportation des métaux précieux. 

Mais il est encore possible, cependant, que toutes 
ces mesures combinées ne parviennent pas à retenir 
le prix des lettres de change à un taux qui les rende 
toujours plus avantageuses, comme remises, que l'or 
et l'argent. Alors il est manifeste que l'exportation 
de ces métaux commencera ; mais, comparativement 
au montant de la balance à payer, la quantité expor- 
tée sera très insignifiante, ainsi que je vais te démon- 
trer. 

Nous supposerons que la masse des espèces for- 
mant la circulation du pays débiteur s'élève à dix mil- 
lions de dollars, et que telle est la somme dont il a 
besoin pour effectuer les échanges de ses denrées, et 
maintenir sa circulation au niveau de celle des autres 
pays. Celle somme n'est pas plutôt diminuée par l'ex- 
portation d'une partie quelconque, qu'une rareté 
d'argent commence à se faire sentir. Une rareté d'ar- 
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genl entraîne invariablement une baisse dans le prix 
des denrées, cl celte baisse devient un stimulant pour 
l'exportation, attendu que certains produits domes- 
tiques, trop chers auparavant pour ëlre envoyés à 
l'étranger, rendront maintenant un profit. Une baisse 
dans le prix du coton de un cent' par livre, a quel- 
quefois déterminé des exportations immenses dans un 
laps de temps très court ; on comprend qu'il j a 
de même un prix auquel presque tous les articles 
pourraient être exportés avec avantage, et qu'une ré- 
duction graduelle de la circulation, si clic était pro- 
longée assez longtemps, finirait par amener ce prix. 
Vainement dirait-on que le pays débiteur peut ne pas 
avoir à sa disposition une quantité de produits suffi- 
sante pour acquitter sa dette, et que par conséquent 
il sera dépouillé de ses métaux jusqu'au dernier dol- 
lar. Cela ne saurait arriver. Si sa richesse et ses fa- 
cultés productives n'avaient pas été en rapport avec 
sa demande de marchandises étrangères, il n'aurait 
jamais eu assez de crédit pour se charger d'une dette 
aussi lourde. En tout cas, il aura encore en ma- 
gasin une partie considérable des marchandises étran- 
gères pour lesquelles la dette a été contractée , et si 
la rareté prolongée de l'argent portait les prix assez 
bas, la réexportation de ces marchandises deviendrait 
profitable. Il peut même y avoir bénéfice à renvoyer 



Digitizod by Google 



3S TRAITÉ DES BASQUES 

au lieu de production les objels qui ont créé la ba- 
lance défavorable '. Une 1res faible diminution dans 
le montant des espèces en circulation , est capable de 
déterminer, dans le prix des marchandises, une baisse 
qui conduirait à une exportation suffisante pour agir 
sur le cours des lettres de change, de manière à em- 
pêcher toute nouvelle sortie des métaux précieux. 
Mais s'il eu était autrement, et si la rareté du nu- 
méraire continuait à s'accroître , ceux qui auraient 
des remises à faire, ou tomberaient en faillite et n'au- 
raient plus rien a remettre, ou seraient en proie à 
des embarras tels que leur exactitude se trouverait 
mise en défaut, alternative qui diminuerait toujours 
la demande des fonds pour l'étranger, el suspen- 
drait d'autant l'exportation de l'or et de L'argent. 

Remarquons, en outre, qu'une rareté réelle du nu- 
méraire est constamment accompagnée d'une ra- 
reté artificielle qui en aggrave les effets. Si, par 
exemple, un million de dollars en espèces est ex- 
porté, et qu'il en résulte une plainte générale sur la 
rareté de l'argent, les gens timides et les spéculateurs 
retireront un autre million de la circulation, les pre- 

Unis n Lirurpoot, alLcndu qui' 3c, 1 » maMiés an^Uii leur prèscnl nient 
ïncort rccoillcinml le plus nT.inlBgeui , el il esL 1res ordinaire de 
loir des taisHMin rapporter des Inde* OreidenL-iles une piirlie île 
leurs chorsemenj primitifs, pir la raison qu'ils inlenl plus clici 
nous, qu'ils ne se seraient Tendus nu dehors. (Non nn TllKtli™.] 
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miers parce qu'ils craiailront de prêter, les derniers 
parce qu'ils auront l'espoir d'un profit en forçant la 
dépréciation des propriétés et des marchandises ; ces 
deux actions combinées tendront encore à diminuer 
la demande des espèces pour l'exportation, en rédui- 
sant le prix des marchandises. 

Mais indépendamment des causes ci-dessus ënu- 
mérées, et de leur influence restriclive sur l'expor- 
tation des espèces, une action extérieure qui se fait 
sentir simultanément ajoute à leur efficacité. C'est la 
cessation des importations, qu'entraîne la baisse sur- 
venue dans le prix des marchandises étrangères, par 
suite de la rareté de l'argent. Celte suspension , 
quand même elle n'aurait qu'une courte durée, don- 
nera encore au pays débiteur le temps d'exporter ses 
produits nationaux qui, au moment de la crise, n'a- 
vaient pas été apportés au marché, et lui permettra 
de profiter de l'ensemble de ses ressources. En sorte 
que , tout bien pesé , quoique la tendance d'une ba- 
lance du commerce défavorable soit incontestable- 
ment de tirer les métaux précieux hors du pays dé- 
biteur; cependant, en réalité, elle ne produit cet 
effet que dans une limite très étroite. Si toutefois les 
choses tournaient différemment et que l'exportation 
ne s'arrêtât pas, l'effet du courant qni continuerait 
sur un point à se diriger du dedans au dehors serait 
bientôt balancé par un courant qui s'établirait sur un 
autre point du dehors au dedans. Le bas prix des 
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produits domestiques ne larderait pas à adirer l'at- 
tention des étrangers qui, pour en profiter, appor- 
teraient d;msle pays, non pas dos marchandises étran- 
gères que la situation du marché obligerait de vendre 
a porte, mais des ractaiis précicus'. Ainsi, tandis quo 
l'or cl l'argent sortiraient d'un pays dans certaines di- 
rections, Us y entreraient par d'autres voies; tôt ou lard 
l'équilibre serait rétabli et le douhle courant arrêté. 

On doit remarquer ici que les comptes courants 
ouverts de nation à nation ponr les transactions com- 
merciales, c'est à dire entre les négociants de deux 
pays qui trafiquent ensemble, ne sont pas réglés 
périodiquement comme les comptes établis entre des 
individus du même pays, lesquels sont généralement 
soldés par uu paiement effectif de la balance. Les 
comptes courants du commerce étranger ne sont ja- 
mais soldés. La balauce peut tomber aujourd'hui 
d'un côté, et le lendemain de l'autre; et comme il 
n'y a pas un jour fixe de liquidation tel que ie 1 "jan- 
vier, auquel une balance générale est arrêtée, on n'a 
pas à craindre ces besoins instantanés qui fondraient 
tout à coup sur le marché des lettres de change , et 
y produiraient des embarras périodiques, si une 
échéance de rigueur était déterminée. 

Apres avoir examiné en détail les opérations qui 
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auraient lie» sous une balance défavorable du com- 
merce, je dirai quelques mois de celles qui résulte- 
raient d'une balance favorable. Prenant pour exemple 
le même pays où nous avions placé un excédant 
d'importations , nous supposerons maintenant qu'il se 
présente avec un excédant d'exportations. Quel se- 
rait le premier efl'et de cet état de choses? Evidem- 
ment une baisse dans le prix des lettres de change 
offertes sur la place, puisqu'il y aurait à tirer une 
somme plus forte que le montant nécessaire au paie- 
ment des importations, cl que la concurrence des 
tireurs pourrait avilir le cours du change, jusqu'à la 
limite où il deviendrait plus profitable de faire venir 
des métaux précieux du dehors. Mais la quantité qui 
en serait importée, demeurerait comparativement 
très faible. La seule existence d'une balance en faveur 
du pays démontrerait que la nation est en état de 
consommer une quantité supplémentaire de produits 
étrangers, et le gain additionnel de un a deux pour 
cent que les uégocianls réaliseraient sur le change, 
au delà de leurs profits ordinaires, les engagerait 
à entreprendre des importations plus considérables. 
Un surcroît d'importations aurait donc lieu, cl l'écou- 
lement de ces nouvelles denrées serait fondé sur uue 
demande, également croissante, de lapartde ceux qui 
verraient leurs moyens de consommation augmentés 
par l'abondance des récoltes, ou par des bénéfices 
extraordinaires. 
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Mais en même temps une baisse dans le prix des 
lettres de change tendrait à ralentir l'exportation des 
produits domestiques , et ce ralentissement, à son 
tour, aurait pour conséquence de relever le cours du 
change, en diminuant le nombre des effets mis en 
vente sur le marché, et supprimant ainsi la cause 
directe des importations de l'or et de l'argent. Enfin 
ces importations , si elles commençaient à s'effectuer, 
rendant le numéraire plus abondant, viendraient 
élever le prix des denrées, tant étrangères que do- 
mestiques, et cette hausse serait un nouveau stimu- 
lant pour l'introduction des marchandises étrangères 
dont la vente donnerait un profit plus grand, tandis 
qu'elle entraverait encore l'exportation des produits 
domestiques : d'où il résulte, qu'une partie des es- 
pèces précédemment importées devraient être retirées 
de la circulation, et exportées de préférence aux pro- 
duits domestiques, qui exigeraient un prix trop élevé. 
Ceci montre qu'une balance favorable du commerce, 
quoique tendant à attirer les métaux précieux dans 
un pays, ne produit cet effet que dans une mesure 
très restreinte, ainsi qu'il arrivait pour le résultat 
contraire, dans le cas d'une balance défavorable. En 
définitive , deux courants pourraient s'établir, venant 
l'un de l'intérieur, l'autre du dehors, et insensible- 
ment l'équilibre reparaîtrait, le niveau serait rétabli. 

On voit donc qu'il serait impossible de retenir 
dans un pays une quantité quelconque d'or et d'ar- 
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geai, au delà de sa pari légitime de toute la masse 
répandue dam le moude commercial ; de même qu'on 
ne saurait le priver non plus d'aucune portion de ce qui 
doit lui revenir. Il n'est point de volonté ni de com- 
binaison humaine capable d'atteindre l'un ou l'autre 
but; et c'est pourquoi les efforts (entés dans les di- 
verses parties du monde, pour changer ce que les lois 
naturelles du commerce avaient décrète - , ont été par- 
tout impuissants. Vainement l'exportation des mé- 
tanx précieux a été prohibée sous des peines sé- 
vères , et l'importation favorisée par des droits pro- 
tecteurs ou prohibitifs sur les marchandises; vaine- 
ment des expédients de toute espèce ont été mis en 
œuvre; l'argent, avons-nous dit, de même que l'eau, 
aspire a son niveau ; et quoique l'un et l'autre puis- 
sent, pendant quelque temps, être introduits violem- 
ment dans des canaux artificiels, la force qui les 
contraint ne tarde pas à s'épuiser, et chaque chose 
reprend sa place- 

Je saisirai ici l'occasion de remarquer, qu'en for- 
mant une estimation de la valeur comparée des ex- 
portations et des importations aux Etats-Unis, les 
comptes rendus de la douane, et les résultats qu'ils 
expriment, ne fournissent que des données incomplètes 
pour déterminer la balance du commerce. La valeur 
portée pour les exportations est celle de la marchan- 
dise , à l'époque et au lieu de l'embarquement, telle 
qu'elle est déclarée sous serment par les expéditeurs. 
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La valeur des importations consiste dans leur prix 
de revient, énoncé par les factures reçues aussi sous 
serment, et sujettes à la révision des vérificateurs de la 
douane, qui, en cas de fraude présumée de l'estimation 
des marchandises chargées d'un droit proportionnel, 
opèrent les corrections qu'ils jugent équitables. Ces 
factures étrangères représentent l'achat des articles 
cl les frais de chargement, c'est a dire les dépenses 
sans lesquelles ils n'auraient pu être mis à bord du 
navire , mais elles ne comprennent ni le frét , ni 
l'assurance; et quand elles sont établies soit au Bré- 
sil, soïl à Buenos-Ajres , soit dans d'autres pays où. 
la circulation se compose d'un papier déprécié, une 
déduction convenable est accordée pour la dépré- 
ciation. 

D'après ce système, comme les cargaisons expé- 
diées des Etat-Unis ont à supporter, en armant, 
les dépenses de fret et d'assurance, leur valeur aux 
ports étrangers doit s'augmenter du montant de ces 
débours et des bénéfices de l'opération ; par consé- 
quent, les nets produits de la vente fourniront con- 
stamment un fonds suffisant à l'achat du marchandi- 
ses étrangères, d'une valeur supérieure à celles qui 
ont été expédiées. D'où il suit que, toutes les fuis 
que le commerce avec un pays étranger donnera des 
profits , les importations excéderont régulièrement 
les exportations, et cet excédant sera précisément 
mesuré sur l'étendue des bénéfices. On doit com- 
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prendre d'ailleurs que si le voyage d'aller et de retour 
ne produisait pas une plus grande somme d'impor- 
tations que d'exportations, le commerce Berait aban- 
donné; c'est une proposition qui ne saurait cire 
contestée. Il est très probable qu'une exportation 
de cent millions de dollars, par exemple , achèterait 
au dehors une quantité de marchandises qui repré- 
senterait, sur les livres de la douane, uue importation 
de cent vingt millions de dollars ou davantage. C'est 
ainsi que les faits renversent la théorie de ces pré- 
tendus économistes, aux yeux desquels la balance du 
commerce est contre un pays, quand il importe plus 
qu'il n'exporte , et qui croient en conséquence qu'une 
nation s'appauvrit, lorsqu'on réalité elle devient plus 
riche. 

Pour rendre celle question plus ne lie encore, je 
l'éclaircirai par un exemple pratique, que tout le 
monde saisira. 

Un négociant de Philadelphie achèlcmille barils do 
farine à huit dollars pièce, et les expédie aux Indes 
Occidentales. Les livres de la douane , dans ce cas, 
mentionneront une exportation de huit mille dollars. 
Arrivée au lieu de destination, la cargaison se vend 
sur le pied de douze dollars le baril, el après l'ac- 
quittement de tous les frais de transport, de droits 
d'entrée, de commissions, etc., elle laisse un produit 
net de dix mille dollars. Cette somme est employée 
en balles de café, que l'on rapporte à Philadelphie, 
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où la douane les inscrira pour une importation de 
dix mille dollars. Or, qu'avons-nous ici? Une ex- 
portation de huit mille dollars, eL une importation 
de dix mille dollars, se rétamant en uu bénéfice clair 
de deux mille dollars , et ne laissant de balance d'au- 
cun côté. Une démonstration plus frappante encore 
ressort des opérations de nos navires baleiniers. Un 
bâtiment , dont toute la cargaison se compose des 
provisions nécessaires pour nourrir l'équipage pen- 
dant la durée du voyage , et des planches , cer- 
ceaux, etc., destinés à la confection des tonneaux 
qui contiendront l'huile, met à la voila à New-Bed- 
ford pour les mers du Sud. Les livres de la douane 
indiquent une exportation de dix mille dollars peut- 
être, et, quand le bâtiment revient avec un charge- 
ment d'huile, ils nous présentent une importation de 
cinquante mille dollars. Voilà donc un excédant de 
quarante mille dollars qui , d'après le soi-disant prin- 
cipe de la balauce numérique , serait regardé comme 
dû par le pays, tandis qu'il forme évidemment une 
balance de profit dont s'aecroit la richesse publique. 

Mais quand même les livres de la douane nous 
fourniraient des renseignements exacts sur le net pro- 
duit des cargaisons exportées, ainsi que sur le coût 
à l'étranger des mardi an dises importées, nous ne 
scrious pas encore en état d'asseoir une évaluation 
précise de la véritable balance du commerce. Dans 
le commerce étranger de chaque pays il existe des 
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débits et de» crédits, dont aucuue trace n'apparaît 
sur les livres de la douane. Des espèces sont impor- 
tées et exportées dans les malles des voyageurs et 
des émigrants; d'autres sont embarquées secrète- 
ment, par l'appréhension des peines portées par la 
loi ou de l'animadvcrsion publique. Des marchan- 
dises sont introduites eu contrebande , ou bien ache- 
tées avec les gaina réalisés par les vaisseaux qui entre- 
prennent les transports du commerce étranger, elles 
augmentent les importations; tandis que des vais- 
seaux sont fréquemment vendus au dehors, et aug- 
mentent la somme réelle des exportations. Il arrive 
aussi que des valeurs considérables sont exportées 
d'un pays, sans donner lieu a aucun retour, ou du 
moins sans qu'il y ait possibilité de retours prochains; 
lorsqu'il s'agit, par exemple, soit de subsides payés à 
des alliés, soit de l'entretien de troupes et de vaisseaux 
hors du pays, soit de la transmission des revenus aux 
capitalistes qui ne résident pas, soit des dépenses des 
voyageurs à l'étranger. On peut ajouter a ces différents 
chapitres les sinistres en mer, et ceux qui surviennent 
par incendie dans les magasins des correspondants, 
la faillite des personnes auxquelles les marchandises 
exportées ont été vendues, et les placements de fonds 
en emprunts étrangers ou en actions de compagnies 
industrielles. Dans la plupart de ces cas, des valeurs 
de toute espèce sont envoyées au dehors, sans figurer 
sur les livres de la douane parmi les exportations ; 
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cl s'ils occasionnent parfois une Iran s misai on effective 
de fonds sous forme de lettres de change, il n'eu 
faut pas moins que ces effets aient été tirés sur des 
expéditions matérielles de valeurs '. 

Dans les observations qui précèdent, il a été posé 
eu priucipe que le prii des lettres de change était 
tixé par la balance du commerce. Cela c'est pas ri- 
goureusement vrai, cependant, attendu que celte ba- 
lance est susceptible d'élrc modifiée par ce qu'on 
appelle la balance des paiements; et, en réalité, c'est 
là la base définitive sur laquelle se règle le cours jour- 
nalier des changes. Si le prix de toutes tes marchan- 
dises exportées cl importées devait être immédiate- 
ment pavé au moment où elles changent de mains, 
la balance du commerce cl la balance des payements 
seraient identiques. Mais, dans les relations commer- 
ciales despeuples, nous savons qu'il n'en est pas ainsi, 
et qu'une foule de circonstances viennent contrarier 
l'influence morale que la balance des importations et 
des exportations exercerait directement sur les chan- 
ges. Ces circonstances proviennent d'ordinaire: 

' Mille dollar* Jonl c mu n un «.lyjigcur tu uni! Iclliviii-rluingi.-; 
ce n'cll pas IL im i.bjcl malvricl i:<ni]|irt9 din.rli un ni du ni In ItiW-o 
<ks impnrui Lions rl fie» eijmrl.uiimï. Mais crlli: Icltrc do change J 
cil: lire» inr iinL:<:xi»irt;ilmu tli- civil lurilr. <]c fni'iut , qui figurai! sur 
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1" De ce que les objels im|iorli ; s sont achetés a 
crédit, et pour être pavés à «ne époque éloignée, 
tandis que les objets exportés sont vendus au comp- 
tant, ou réciproquement. 

2" De ce que les importai ions et les exportations 
étant vendues it crédit, les crédits ne comportent 
pas la même durée. 

3° De ce que les articles expétliésdansund es pais 
n'obtiennent pas un prompt écoulement, et restent 
en magasin tin certain espace de temps sans qu'on 
puisse tirer sur le produit, tandis que, de l'autre côté, 
la vente a élé rapide, et le produit disponible. 

Dans ces différents cas, les effets de la balance 
des paiements sur le prix des lettres de change 
pourraient être assez étendus, non seulement pour 
neutraliser temporairement le résultat de la balance 
du commerce, mais pour tourner même le cours du 
change contre un pays qui aurait celle balance en sa 
faveur. Un fait bien connu peut être invoqué à ce 
sujet. 

S'il était établi , entre la Grande-Bretagne et les 
Etats-Unis, uncomptecourant, exprimant la situation 
des débits el des crédits depuis le passé le plus re- 
culé, on trouverait, sans aucun doute, qu'à partir du 
jour où la première colonie anglaise a mis le pied 
sur le nouvel hémisphère, nous n'avons pas cessé de 
devoir une balance du commerce, toujours renouve- 
lée, qui, quelquefois, a du s'élever à cent millions 
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de dollars, ci au delà. Cependant, grâce au crédit 
qui nous a élé accordé, et par lequel le jour final 
de la liquidation a été diffère, le change n'a pas tou- 
jours été contre nous ; loin de la, il a élé tellement 
relevé par la balance des paiements, que nous l'avons 
vu fréquemment en noire faveur. 



CHAPITRE V. 



Les letircs de change sont ces instruments com- 
merciaux, au moyen desquelsun négociant fait en sorte 
qu'une somme d'argent, devenue sa propriété dans 
une autre ville ou dans un autre pays, soit payée à 
un tiers. Toute nation, dans ses relations commer- 
ciales avec l'étranger, a des négociants qui devien- 
nent débiteurs envers ceux d'un autre pays, pour des 
marchandises achetées chez eux à crédit, et en même 
temps, elle en a d'autres qui possèdent, sur les mêmes 
lieux, des fonds provenant de la vente de leurs expé- 
ditions. Si la lettre de change n'existait pas, la ca- 
tégorie des commerçants débiteurs serait obligée , 
pour acquitter ses dettes, d'envoyer des espèces ou 
des lingots au domicile des créanciers, en suppor- 
tant la dépense et les risques du Iransporl; tandis que 
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ta catégorie des commerçants créanciers devrait éga- 
lement, pour rentrer dans le produit des marchandi- 
ses vendues au dehors, faire venir des espèces ou 
îles lingots, on prix de sacrifices analogues. Par celle 
double transmission, les négociants cl par consé- 
quent les nations auxquelles ils appartiennent, éprou- 
veraient une perte égale au montant de tous les frais 
ci de tous les risques, augmentée de l'intérêt de leurs 
capitaux pendant le temps où ils n'en ont pas la dis- 
position. Ces charges seraient inévitables, a moins 
que l'exportation et l'importation ne fussent constam- 
ment opérées par le même individu, auquel cas la 
marchandise achetée chez l'étranger serait payée avec 
le produit de la marchandise vendue. Mais, par l'en- 
tremise des lettres de change, la nécessité de cette 
double transmission est entièrement évitée : les fonds 
possédés au dehors, au lieu de voyager a grands 
frais, sont transférés à ceux qui ont des dettes à 
payer sur la même place, et qui sont affranchis à 
leur tour des dépenses et des risques d'un envoi ma- 

Ce bénéfice, auquel toute la nation participe, ne 
se borne pas à l'acquittement d'une dette payable 
dans un lieu donné, parla simple application des fonds 
disponibles au même lieu. Il importe peu que la 
créance et la dette existent ensemble sur les livres 
des négociants de la même ville , ou que la dette soit 
payable àManchcster, tandis que l'argent est encaissé 
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à Paris. Le pouvoir magique des lettres de change 
transporte a la fois le paveur et le receveur à Londres, 
la métropole et le centre do commerce britan- 
nique, et même du commerce de l'Europe. 

Mais les négociants qui font des remises en lettres 
de change à l'étranger, afin de payer les marchan- 
dises qu'ils y ont achetées, n'obtiennent pas assuré- 
ment ces lettres de change pour rien. Ils doivent les 
acheter a cens; qui ont des fonds à céder an dehors, et 
ils tacheront, bien entendu, de les obtenir au meilleur 
marché possible. De l'autre côté , il est de l'intérêt de 
ceux qui ont des remises à vendre, d'en tirer le 
prix le plus élevé. C'est cette lutte des prétentions 
rivales, entre l'acheteur elle vendeur, qui détermine 
le prix courant du marché, lequel, comme le prix 
courant des denrées, dépend toujours du rapport 
entre l'étendue de l'approvisionnement et la demande. 
Si les lettres de change sont rares, leur prix sera élevé; 
si elles abondent, il descendra. Il y a cependant une 
particularité, attachée à ces valeurs, qui ne se ren- 
contre dans aucune autre denrée , et qui devrait tou- 
jours être présente a l'esprit lorsqu'on s'occupe de 
cette matière; c'est que, si la lettre de change ne 
peut être vendue à un prix qui convienne a son pos- 
sesseur , il a la faculté de se soustraire à une vente 
trop désavantageuse, en faisant rentrer ses fonds par 
un, transport d'espèces; et que si elle ne peut être 
achetée à un prix qui satisfasse l'acheteur, ce dernier 
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échoppera également à la nécessité d'un acliai oné- 
reui, en expédiant des espèces pour l'acquittement de 
sa dette. Ce caractère spécial apporte une limite aux 
fluctuations du change, qui ne saurait pendant une 
période de quelque durée présenter une différence, 
au dessus ou au dessous du pair, supérieure à la dé- 
pense que coûte le transport des métaux précieux du 
pays débiteur au pays créancier. Le négociant qui a 
une dette à acquitter au dehors , ne manquera pas de 
recourir à. un envoi d'espèces , comme le mode le 
plus économique de remise , s'il ne peut se procurer 
une lettre de change en pavant, au delà du pair, une 
prime équivalente au montant du fret, de l'assurance, 
de la commission , du courtage , et de la valeur qu'il 
attache à. cette certitude de l'accomplissement ponc- 
tuel de ses engagements, qui se trouve dans une 
honne lettre de change envoyée en première, seconde 
et troisième, par des vaisseaux différents, beaucoup 
mieux que dans un chargement d'espèces , quelles que 
soient la solvabilité des assureurs et leur promp- 
titude à payer en cas de perte. De l'autre coté , le 
porteur d'une lettre de change adoptera assurément 
le parti de demander que ses fonds lui soient expé- 
diés en espèces , comme le moyen le moins dispen- 
dieux d'en obtenir la possession , s'il ne peut vendre 
son effet à un prix qui lui rende autant que l'impor- 
tation matérielle de son argent, déduction faite et des 
frais de transport, et de l'intérêt pour la durée du re- 
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tard occasionné par le voyage, et encore, s'il n'est 
pas capitaliste, de la valeur de l'inconvénient qu'il 
éprouve en raison de ce retard. 

L'exactitude de ces conclusions étant incontes- 
table, il faudra, toutes les fois que le prix courant du 
change s'écartera des limites indiquées, que ce fait 
soit amené par une des circonstances suivantes : 

Si le change est au dessus de la limite supérieure, 
il faut , ou que les négociants qui ont des fonds à re- 
mettre u'entendent pas les affaires et se résignent à 
payer un effet plus qu'il ne vaut; ou que l'état du 
commerce soit tel que de faibles profils n'arrêtent pas 
leur attention ; ou que l'exportation du numéraire les 
expose soil à des poursuites légales, soit à un degré de 
déconsidération qu'ils ne se soucient pas d'affronter; 
ou enfin que l'exactitude sur laquelle comptent leurs 
correspondants, soil de nature a ne pas leur permettre 
de courir les ebances d'un envoi par un seul vaisseau. 

Si le change est au dessous de la limite inférieure, 
ce sera parce que le propriétaire des fonds encaissés 
à l'étranger n'a pas les moyens d'ailcndre le temps 
nécessaire pour le transport des espèces; on parce 
que , dans l'état actuel de la place , l'argeut vaut pour 
lui plus que l'intérêt ordinaire; ou enfin parce qu'il 
existe dans les pays d'où ses fonds doivent être reti- 
res, soit une pénalité, soit un degré de déconsidé- 
ration attaché a l'exportation des métaux précieux. 
Il peut encore arriver cependant que des lettres de 
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change soient vendues au dessous des limites qui 
viennent d'être posées; ce résultat aura lieu dans un 
des cas que je vais indiquer : 

1" Lorsque les commandants des vaisseaux de 
guerre, en service dans les stations étrangères, ont 
une occasion inattendue de tirer des eiïets sur leur 
gouvernement, à des ports dont le commerce est très 
borné, ou dans lesquels le cours ordinaire du com- 
merce ne demande pas de tels eflct3. J'ai vu une 
traite sur le ministère de la marine se vendre , dans 
un port de l'Amérique du sud, à douze pour cent 
au dessous du p;iir réel. 

2° Lorsque les capitaines des navires marchands 
et les subrecargues, dans les mêmes ports, manquant 
de marchandises pour charger leur vaisseau, voient un 
avantage a négocier des lettres de change, même avec 
une perte considérable, afin d'acheter des denrées 
d'encombrement pour leur retour, et de gagner par 
là un frèt supérieur à la perle éprouvée sur les effets 

Dans les pavs riches , où se trouvent des banquiers 
pourvus de vastes capitaux consacrés aux spéculations 
en letlrcs de change, il ne se manifeste guère de 
grandes fluctuations au dessous ni au dessus du pair, 
par la raison qu'on peut toujours leur vendre ou leur 
acheter des lettres de change, en leur accordant un 
léger profit au delà des frais d'importation ou d'ex- 
portation des espèces. Le commerce d'un banquier 
en Europe consiste à étudier le cours des changes, 
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non seulement entre la place où il réside et toutes les 
autres places, mais aussi entre toutes ces places, 
Tune avec l'autre , ce qui le met souvent à même , 
par une combinaison de ventes et d'achats sur diiïë- 
rentcs villes, de rentrer dans les fonds qu'il a em- 
ployés et de réaliser un bénéfice. Ainsi, par exemple, 
si, résidant a Londres, il trouve à négocier une traite 
sur Hambourg à un demi pour cent au dessus du 
pair, tandis qu'il achète une remise sur Paris à un 
demi pour cent an dessous du pair , avec laquelle son 
correspondant à Paris en achètera une autre sur 
Hambourg au pair, il aura gagné un pour cent par 
cette opération , sans débourser aucun capital , l'effet 
remis de Paris à Hambourg étant arrivé a temps, pour 
servir au paiement de celui qu'il a tiré sur son cor- 
respondant établi dans cette dernière ville. 

L'eipression de pair du change ayant été em- 
ployée dans les observations qui précèdent , il con- 
vient d'en déterminer le sens précis. 

Le change est une opération qui , rigoureusement 
parlant, n'a trait qu'aux métaux précieux, et toute 
lettre de change est simplement un ordre de délivrer, 
à une certaine époque , une quantité donnée d'or ou 
d'argent. Le change est au pair, ou dans des condi- 
tions d'égalité, lorsqu'un négociant peut acheter dans 
son pays, avec une once d'or pur ou une once d'argent 
pur, une traite sur un pays étranger où il sera mis 
par elle en possession du même poids d'or pur ou 



d'argent pur; ei les monnaies do poids intégral <|iii, 
dans les deuï pajs , forment les L ; qui\ alcnts de l'once 
d'or on d'ar-jent, serviront à exprimer ce pair'. CVst 
là un axiome d'écononiîn politique, qu'on ne devrait 
jamais perdre de Mie, quelles que soient les appa- 
rences contraires qui se pri-scnii-ul purl'ois. I.e change 
est au dessus du finir, lorsque l'achat d'un cflel qui 
donnera ■Mus un autre heu la disposition d'une onre 
d ur pur ou d'argeut pur, eu exige une quantité plus 
grande; et il est au dvmou» du pair, quand celle 
acquisition ne demande qu'une quantité moindre. Si 
lotiies les nations commerçant du gl«ln: s'acror- 
daient il n'i'in|do>er qu'un de ces métaux comme 
>■_< ■■■ de la circulation; si leurs monnaies étaient au 
même litre , c'est à dire au même degré de pureté; 
si enfin elles avaient toutes leur poids régulier de 
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fabrication, la science du change sérail aussi facile i|ue 
les Opérations les plus simples île l'arilhméliquie. Mais 
les choses ne se passent [ias ainsi, chaque nation 
ayant son litre particulier île pureté , cl ses monnaies 
différentes : celles-ci basées sur un mêlai , eclles-là 
sur l'autre, et quelques unes sur lous les deux; cer- 
taines monnaies étant eu outre usées par le frotte- 
ment plus que d'autres, sans cesser néanmoins d'avoir 
cours pour leur valeur numérique ; et dans quelques 
pajs un droit de seigneuriale étant ajouté à la valeur 
des espèces, tandis que dans d'autres cette surcharge 
n'existe pas. Au milieu d'une telle complication d'élé- 
ments différentiels, cette matière est enveloppée 
d'une obscurité que très peu de personnes veulent 
prendre la peiue de pénétrer, et que réellement très 
peu de personnes sont eu état de pénétrer '. C'est ce 
qui est arrivé pour le change entre les États-Unis et 
l'Angleterre, qui, étant coté dans les journaux et dans 
les prix courants sur un pair conventionnel complè- 
tement inexact, a occasionné l'erreur généralement 
répandue, que le cours de ce change se maintenait 
constamment au dessus du pair". 

1 La NriilHU dam k jwi.ls cl le lilre àa mon m tu, «i frï- 
milieu I n'|« l. i'. :l.m« In lin lm [im rili'ul.-, uni rnairc ccnl rihnc 
.i faire rqj.inliT l.i stioin' ilr* ilinnï.l n.innu: liLTiasi-e (le ilillii'lillti 

■ Vviri l'Aitpcnilîce, X" ■■• 
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CHAPITRE VI. 

Sl'H I,* STABILITÉ ni! COMMKIIM! UAtl* LU* HÏS QUI rili«fcl>KST 
U» CIRCULATION HltlALLIUl'I. 

Si les principes établis ilans les chapitres précé- 
dents sont véritables, il s'ensuit nécessairement que 
les opérations du commerce, dans les pays qui se 
serrent d'une circulation métallique , sont aussi ré- 
gulières, aussi peu sujettes aux perturbations, que 
le permet la nature des choses, et jouissent d'une 
sécurité qu'on chercherait vainement ailleurs. Qu'il 
y ait encore, partout où péuèlre le crédit, des 
moments où la production et la spéculation sont 
poussées à l'excès, cela ne souffre aucun doute; ja- 
mais dans un pays qui fait usage du crédit le com- 
merce ne sera entièrement a. l'abri des faillites indi - 
viduelles. Les guerres étrangères , les troubles do- 
mestiques, les vastes incendies, les tempêtes et les 
ouragans, l'insuflisancc des récoltes, l'insolvabilité 
des débiteurs étrangers, et une foule d'autres causes, 
peuvent provoquer dus embarras individuels cl même 
généraux. L'abus du crédit jette tous les jours d'im- 
prudents spéculateurs dans des dépenses exlrava- 
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gantes qui entraînent leur ruine, mais la circulation 
n'en est jamais responsable. Le mal, quel qu'il soit, 
ne saurait être imputé qu'aux œuvres du crédit. Et 
comme l'influence de cet agent convenablement di- 
rigée produit beaucoup plus de bien que de mal , 
ainsi qu'on le verra par la suite, son appui ne doit 
pas être répudié en considération des infortunes ou 
des fautes d'un petit nombre de particuliers. 

Ces principes rigoureusement fondés en théorie, 
sont encore confirmés par la pratique. Je tiens d'un 
respectable négociant américain, placé pendant près 
de vingt ans à la tête d'une maison considérable dans 
la ville de Gibraltar, dont la circulation a toujours 
été métallique, qu'il n'a jamais vu, durant cette pé- 
riode, quelque chose de semblable à une rareté gé- 
nérale d'argent. Il a connu des faillites individuelles, 
provenant de spéculations hasardées, de crédits im- 
prudemment accordés, ou du faste des dépenses; 
mais il n'a jamais vu d'époque où tout négociant, 
jouissant d'un crédit solide, ne trouvât aisément de 
l'argent, au tauï ordinaire de l'intérêt. Il m'assura 
qu'une hausse ou une baisse générale dans le prix 
des marchandises ou des propriétés, était un événe- 
ment tout à fait inconnu sur cette place; et que les 
habitants se trouvaient tellement satisfaits des avan- 
tages d'une circulation métallique, malgré l'incon- 
vénient de compter, de transporter, et de conserver 
dans des coffres de fer des sommes considérables en 
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dollars espagnols ou en doublons, que plusieurs ten- 
(aiivcs pour j établir une banque avaient été repous- 
sées d'un consentement presque unanime. 

Un témoignage plus concluant encore parce qu'il 
est revêtu d'une forme officielle , et qu'il entre dans 
plus de détails, peut être invoqué ici au sujet de l'Ile 
de Cuba. M. N.-P. Trist, consul des Étals-Unis à la 
Havane, a communiqué dans une lettre au ministre 
du trésor, en date du 19 octobre 18H8, annexée à 
un rapport présenté au sénat par le comité des 
tinanMs, des renseignements pleins d'intérêt sur les 
effets d'une circulation composée entièrement de mé- 
taux précieux. 

Après avoir fait connaître le commerce et l'impor- 
tance productive de Cuba, M. Trist s'exprime en ces 
termes : 

« Ce sont là des preuves assez certaines de l'état 
prospère de l'industrie et du crédit. Ces deux res- 
sorts ne sont pas moins remarquables par leur active 
énergie, que par leur solidité. Ils n'éprouvent aucune 
de ces alternatives d'excitation fébrile et d'affaisse- 
ment, qui passent de la fureur du délire à une pro- 
stration absolue. Une interruption soudaine dans le 
cours des affaires, soit générale, soit bornée à quelques 
branches ducommerce, est un fait aussi inoui dans cette 
Ile que l'existence de ta glace sur une de ses rivières. 

» Pour ne laisser aucun doute sur la vérité de ce 
que j'avance, j'en appellerai au témoignage des 
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principaux négociants île tontes les nations établis sur 
cette place. 

ii II est rigoureusement et littéralement vrai qu'un 
é* enement loi qu'une crise monétaire est absolument 
inconnu dans toutes lys parties rie cette île, qui 
couvre une surface île 43,000 milles carrés; qui pré- 
sente un développement de côtes de seize cents, et 
possède neuf ports ouverts au commerce étranger, 
dont l'un est une place commerciale des plus puis- 
santes; qui enfin renferme une population d'environ 
un million d'Iiabitanls, laquelle bien que régie par un 
gouvernement absolu fondé sur les baïonnettes, a 
entretenu dans l'année 1838, un commerce d'im- 
portation et d'exportation excédant quarante-trois 
millions de dollars', et a supporté le paiement de 
taxes qui, dans l'année 1827 (où le moulant des im- 
portations et des exportations est restée un peu au 
dessous de trente-deux millions ') ont dépassé qua- 
torxe million.* \ sans que létaux en ail diminué 
depuis celle époque. 

m Tel est le paya dont les habitants n'ont pas la 
moindre idée de ce que peut être une crise moné- 
taire, où jamais une suspension un peu générale du 
mouvement commercial ne s'est fait sentir un seul in- 
stant; où les effets les plus graves produits par des 
causes externes de perturbation, quelles qu'en soient 

■ Pris.lc230.ono.non [ranci. - ' En»ir™ 170,000,000 fr. - 
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la violente cl l'intensité originelles, consistent eu un 
ralentissement momentané dans les industries , un 
plutôt chez les individus particulièrement et directe- 
ment liés avec la scène du désordre. 

■ Ceci, je le répète, ■ -i exactement vrai. La cou- 
pulsion récente, pendant laquelle mut le commerce 
de noire pats, depuis la cité de New -York jusqu'au 
»illagc le plus reculé dans les savanes de l'Ouest , a 
oOcrt le spectacle du chaos, n'a uullcmeul été • — 
sentie ici. l'eisonue, Imrs Je la classe coiniuerçaoli', 
n'a été à même de s'en apercevoir; et parmi celte 
classe, elle n'a occasionné un moment de gène, qu'à 
ceux dunl la solvabilité dépendait de l'accomplisse- 
ment poutiuel des engagements souscrits par le» né- 
gociants îles Etats-Unis et de la (Îrande-Kretagoe. 
Kxccpté ceux-là et quelques autres qui a raient be- 
soin du créd.t qu'ils obtenaient chez les premier», je 
ne croîs pas que les affaires d'uue seule personne, 
dan* toute l'île , aient été affectées d'une manière 
quelconque, et qu'en Im un i l. île moins ail été 
reçu ou dépensé. 

» Sur ce point , j'ai encore recours aux témoigna- 
ges doul j'ai parlé -, et qui sont compris dans les du- 
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cunienLs ci- icxés. Ils établissent la prouve ilu l'ail . 

Pour apprécier tome h force de ce fait , il faut pren- 
dre en considérai ion l'importance et l'intimité des 
relations commerciales qui existent entre les deux 
pays. Pc» de mois en donneront une idée. Sur deux 
mille cinq cent vingt-quatre navires de toutes les 
nations, y compris l'Espagne , qui sont entrés dans 
les ports île l'île pendant le cours de l'année dernière, 
venant de différents points du globe, mille trois cent 
dix-neuf étaient américains. 

h Voici donc un pays où l'on trouve dans l'état 
le plus florissant l'industrie, le crédit, et surtout le 
commerce. Tels sont les fails, dont la réalité est au 
dessus de loule con'eslalion. » 
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Dans les discussions qui roulent sur la circulation 
métallique , le terme de dépréciation est souvent em- 
ployé , et comme il convient que le lecteur soit nu 
courant des différentes espèces de dépréciation dont 
il pourrait être question, je les indiquerai suc- 
cinctement. 
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La première est cet affaiblissement général et gra- 
duel dans la valeur des métaux précieux, qui a ré- 
sulte, cl qui peut résulter par la suite, de la décou- 
verte, soit de nouvelles mines, soit de procèdes éco- 
nomiques pour Pexlraction et l'affinage du minerai ; 
circonstances par lesquelles la masse totale de Por 
et de Pargent répandue dans le monde commercial 
est accrue, ou pourrait s'accroitre, plus rapidement 
que la demande. La dépréciation la plus remarquable 
produite par celle cause, est celle qui commença à 
se nianifesler après la découverte de l'Amérique, 
vers le milieu du seizième siècle, et qui parait s'être 
continuée régulièrement, sauf quelques interruptions 
passagères, jusqu'à l'époque actuelle. Ceux qui dé- 
sirent à ce sujet des informations plus précises, con- 
sulteront la Richesse des nations de Smith, livre 1", 
chap. xi, où cette question a été traitée avec non 
moins d'exactitude que de latent. 

La seconde espèce de dépréciation est celle qui 
peul frapper temporairement la circulation métallique 
d'un pays, par suite d'une importation extraordinaire 
d'espèces, provenant, non du mouvement régulier de 
distribution qui s'opère sur le globe, mais de quelque 
événement inattendu. Un exemple mémorable de celle 
espèce de dépréciation se présenta aux Etats-Unis 
vers l'année 1805, pendant ta guerre enlre l'Angle- 
terre et l'Espagne. Le gouvernement espagnol, ar- 
rêté par la difficulté île faire passer ses convois à Ira- 
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vers la croisière anglaise qui, dans le golfe du Mexi- 
que, surveillait étroitement les expéditions d'espèces 
de la Vera-Ouz , signa un contrat avec la maison 
Hope et compagnie d'Amsterdam, dont il obtint un 
emprunt , en paiement duquel ces banquiers rece- 
vaient au Mexique des sommes considérables. Pour 
entrer en possession de leurs espèces, ils négocièrent 
aux Etats-Unis, par rentrera isc de leur agent, David 
Parrish, destraitessur la Vera-Cruz, âdesconditions 
avantageuses aux acheteurs. Ils concédèrent en même 
temps le privilège d'importer des marchandises au 
Mexique, à des négociants d'une solvabilité connue, 
qui frétèrent des navires assez bons voiliers pour 
échapper aux vaisseaux de guerre anglais. Par cet 
arrangement plusieurs millions de dollars espagnols 
s'écoulèrent vers les Etals-Unis, on ils n'étaient pas 
appelés par le cours ordinaire du commerce, cl où 
cependant ils n'arrivèrent pas simplement en transit 
dans leur route vers l'Europe, car la plus grande 
partie en fut échangée ici contre des cafés ou d'au- 
tres marchandises, et ces sommes entrant pour quel- 
que temps dans la circulation du pays, y produisirent 
une dépréciation dont il élai' facile de s'apercevoir. 

Une troisième espèce de dépréciation est celle 
qui résulte de la diminutiou du poids des espèces par 
les frottements d'un long service, diminution qui en 
altère la valeur. Dans quelques pays on a laissé cet 
affaiblissement de poids parvenir a un tel degré, avant 
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de décréter line reroute générale tles monnaies, que le 
cours du change en a été réellement affecté. Le pair, 
qui se base sur l'échange de poids pour poids, se 
trouvait alors déplacé, le pair véritable différant du 
pair nominal en raison directe de la dépréciation. 

Une quatrième espèce de dépréciation provient 
delà fraude commise par les gouvernements, lorsque 
loul en conservant aux espèces la même dénomina- 
tion, ils les allèrent soit dans le poids, soit dans le 
litre, soit dans l'un et l'autre à la fois, de manière à 
ce qu'elles renferment une quantité moindre d'or et 
d'argent qu'auparavant , tandis qu'étant déclarées 
monnaies légales, elles retiennent la capacité d'ac- 
quitter, avec la même quantité numérique, une dette 
contractée avant la fabrication nouvelle. Il existe des 
exemples nombreux de cetie espèce de fraude, parmi 
lesquels je citerai les suivants: 

En France, les fraudes successives par lesquelles 
la livre-poids d'argent a été réduite â la livre-mon- 
naie ou franc, équivalant à peu près à un centième 
de la livre-poids ; 

En Angleterre, les fraudes successives parlés- 
quelles la livre d'argent au titre légal, primitivement 
frappée en vingt parties égales , appelées shillings 
a été frappée en soixante-six parties égales, égale- 
ment appelées shillings, dont vingt ont été rendues 
capables d'acquitter légalement une dette contractée 
à l'époque où vingt shdlings représentaient une livre 
pesant d'argenl ; 
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Aux Ëlats-Unis, la fraude récente pratiquée par 
l'acte du 28 juiu 1 834, en verlu duquel la pièce d'or 
appelée aigle a été affaiblie de poids et de litre. 
Avant celte année l'aigle pesait 270 grains ; par cet 
acte, il a clé réduit a 258. Avani cet acle, sou litre 
étaii de 22 carats, c'est à dire de 1 1 parties de mé- 
tal pur pour une d'alliage ; maintenant , son titre est 
de 21.58 de métal pur pour 2.42 d'alliage. Par 
cette double opération, la quantité d'or pur con- 
tenue dans l'aigle , qui était précédemment filée à 
247 7 grains , a été réduite à 232 grains; et en 
conséquence , sa valeur inlrinsèque , se trouva»! di- 
minuée de G3 cents, a élé portée de 10 dollars à 
9 dollars 37 cents, tandis qu'on le rendait monnaie 
légale pour le paiement de toutes dettes de dix dol- 
lars contractées antérieurement au 28 juin 1834, 
aussi bien que pour celles contractées plus tard. 

Les ebangements dans la valeur intrinsèque des 
espèces d'un pays , opérés de la manière qui vient 
d'être indiquée, retentissent nécessairement dans le 
cours des changes étrangers. Nous en avons devant 
les veux un exemple palpable dans ce qui s'esl passé 
lors de l'altération de notre monnaie d'or en. 1834 , 
par suite de laquelle le prix du change sur Londres , 
mesuré par l'or, a été dérangé en proportion exacte de 
la diminution effectuée sur le poids du métal purcon- 
lenu dans l'aigle. Puisque, antérieurement au 28 juin 
1834, le souverain anglais, qui est la livre sterling 
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métallique , aurait produit , en monnaie (Tor améri- 
caine, D. 4.59 , celte somme était alors le véritable 
pair d'une livre slerliiig établi sur l'or. D'après le 
nouveau règlement monétaire, le même souverain an- 
glais peut se convertir en D. 4.87 -y-^, monnaie d'or, 
et c'est par conséquent celte somme qui exprime 
maintenant le véritable pair de la livre sterling '. 

Une cinquième espèce de dépréciation est celle 
qui uaît de la création du papier-monnaie comme 
substitut des métaux précieux ; opération qui agit sur 
la valeur de la masse totale de l'or et de l'argent ré- 
pandue dans le monde commercial , absolument 
comme la découverte de nouvelles mines. On verra 
ailleurs que l'introduction de la monnaie de papier 
dans un pajs, finit nécessaire m cul par expulser uue 
partie (le la monnaie métallique qui était retenue 
dans sa circulation, et augmente par suite la quan- 
tité qui existait antérieurement dans les autres pays, 
où, par un effet inévitable de son accroissement, elle 
se déprécie. 

' Voir l'appendice. Ho» iv. 
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Depuis quelques années une question a élé sou- 
vent agitée aux Etais-Unis, c'est celle de l'influence 
qu'a exercée ee qu'on appelle le système de crédit 
sur le développement de la richesse nationale; mais 
peu de personnes ont examiné ce sujet avec une at- 
tention assez profonde pour se former une idée nette 
de son mode d'action. Comme c'est un point qui mé- 
rite d'être com ploiement éctairci, je lâcherai de le 
présenter au lecteur sous une forme qui le rendra in- 
telligible. 

Le terme de crédit s'applique à celle confiance 
qui est placée par «n individu dans un autre , et qui 
porte le premier u permetlre que le second dispose 
d'une partie de son capital comme il l'enlendra ; ce 
dernier acquérant une telle faculté, non par la cession 
immédialc d'une valeur équivalente, mais sur son en- 
gagement de paver a une époque future celte même 
valeur, augmentée d'un dédommagement pour l'u- 
sage du capital pendant le temps qu'il n'a pas élé 



sous la main du véritable possesseur. Quand le rré- 
ilit se compose d'un capital li\ i é sons l'onne d'argent, 
on l'appelle un emprunt, el lo pris qui csi payé pour 
son usage s'appelle intérêt. Quand le crédit consiste 
dans un capital livré sotia forme de marchandises on 
île valeurs autres nue l'argent, on l'appelle une tenir; 
le prit qui est y — pour sou usage s'appelle profil. 
Dans l'un et l'autre cas, celui qui obtient le cré- 
dit entre eu possession de quelque objet, ayaut uni' 
valeur intrinsèque, susceptible d'être mis en œuvre 
par son industrie, nu nécessaire pour la soutenir; car 
même dans le cas où le capital se compose d'une 
somme d'argent , elle doit être échangée pour des 
marchandises , des matières brutes, des outils, des 
subsistances cl des vêtements, avant de pouvoir être 
employée producliventent par l'emprunteur. 

Dans les pays où la confiance eulre les individus 
n'est pas largement établie, l'influence du crédit n'est 
qu'imparfaitement connue. Heureusement pour nuire 
pays, cette confiance a toujours existé parmi nous et 
parmi ceux dont nous sommes descendus. Quiconque 
;i étudié l'histoire des colonies américaines , sait que 
la pratique du crédit y a été introduite par la mère- 
patrie, au moment où le premier émigrant débarqua 
sur nos rives , et qu'elle n'a jamais cessé d'être suivie 
jusqu'il nos jours. Les Llats-Unis doivent une grande 
part de leur prospérité à la puissance du crédit. Celle 
^érilc est si hien appréciée qu'on trouverait mainte- 
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nanl poii du personnes assez arriérées pour ne pas re- 
connaître que le crédit, quand il est conduit par les 
règles île la prudence et ne va pas jusqu'il l'abus, est 
un des agents les plus puissants qui concourent à la 
production de la richesse. 

Le premier objet dont nous avons à nous occuper 
est île rechercher comment s'exerce l'action du crédit 
dans laprodiiclion île la richesse nationale. J'essaierai 
de le montrer par un exemple pratique qui est tous 
les jours devant nos jeux. 

Ou sait qu'un grand nombre des colons de nos 
provinces de l'Ouest viennent occuper leurs lois de 
lerre, sans autre propriété dans le monde qu'une 
hache, une épée, une bêche, un fusil, une vache, îles 
ustensiles de ménage et quelques vêtements. Us ont 
paye cent dollars pour quatre-vingts acres de terre, 
prix fixé par le gouvernement depuis plusieurs an- 
nées , ou bien ils les auront achetées à crédit de 
quelque spéculateur, à un prix plus élevé; mais la 
lerre esl généralement couverte de bois , et ne sau- 
rait , dans sa condition présente, Sire appliquée à 
l'agriculture. Dans cet état de dénuement, il leur sera 
absolument impossible d'entreprendre le déboise- 
ment du sol ■ à moins que quelqu'un ne leur fasse 
l'avance des objets dont ils ont besoin, jusqu'à ce qu'ils 
obtiennent une récolte. Ils vont trouver un marchand 
voisin cl lui démontrent qu'ils sont industrieux, éco- 
nomes 1 1 honnêtes, et que s'il veut leur céder à cré- 
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ilil une partie de son capital, sous la forme de sucre, 
de thé, de cale, do farine, de grains, de pommes de 
terre, de viandes salées, de vêtements d'hiver cl an- 
tres objets indispensables pour les nourrir et pour 
les protéger contre le froid, ils le rembourseront sur 
les premiers produits du sol. Le marchand, qui lui- 
même s'est établi dans ce lieu précisément pour 
fournir au\ besoins des colons, consent a leurs de- 
mandes, et promet d'accorder à ses nouveau* voisins 
un crédit de cinquante ou de cent dollars en mar- 
chandises. A l'aide de ce capital emprunté, chacun 
des colons commence ses travaux, et, quand les ré- 
coltes sont rentrées, le marchand est payé en grains 
ou on autres produits. Le cultivateur se trouve alors, 
grâce aux facilités qui lui ont été données, on posses- 
sion d'un excédant capable de nourrir sa famille 
pendant une partie de l'année suivante, excédant qui 
n'aurait jamais existé pour lui si le marchand avait 
refusé de lui prêter une portion de son capital. Nous 
voyons ici d'un coup d'œil tout le mécanisme du crédit 
pour créer un nouveau capital. Sans le crédit, le colon 
serait mort de faim , ou aurait traîné une vie misé- 
rable, tandis que les marchandises du commerçant 
seraient restées sans emploi dans sa boutique, for- 
mant un capital mort qui n'aurait rien produit , ni à 
son possesseur ni ù personne. 

Ce qui vient d'être dit à l'égard de la classe la plus 
pauvre parmi les colons, convient également à ceux 
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des émigrants qui possèdent un certain capital. 11 
n'en est pas un qui, dans le but d'étendre ou d'amé- 
liorer sa eulture, n'ait plus ou moins l'habitude, à quel- 
que période de l'année, d'acheter à crédit des mar- 
chandises ou des outils chez les marchands voisins, 
en anticipation de la récolle prochaine; opération 
qui lui fournil les moyens d'augmenter les produits 
de sa ferme, el par conséquent de créer un capital qui 
n'aurait jamais existé sans le crédit qu'il a obtenu. 
Cela est surtoul vrai à l'égard de la plupart des 
planteurs dans les éiats où se cultive le colon. Ces 
planteurs sont dans l'usage de prendre à crédit chez 
les marchands voisins, en anticipation sur la récolte 
de l'année suivante , de larges fournitures d'habille- 
ments et de subsistance pour leurs esclaves, el tous 
les objets que demande leur propre consommation; 
d'où l'on voit que le développement de la richesse 
dans ces états est puissamment secondé par l'action 
du crédit. 

Taudis que je m'occupe de cette matière , il ne 
sera peut-être pas sans intérêt de suivre jusqu'à leur 
origine les diverses transformations du crédit, par 
lesquelles les commerçants de l'intérieur des terres 
se sont trouvés à même d'aider les colons et les 
planteurs à accroître la richesse nationale. Il n'existe 
peut-être pas un de ces commerçants qui possède 
par lui-même un capital suffisant pour l'étendue de 
ses affaires. Ils sont eux-mêmes obligés d'aclieter la 
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plupart de leurs ma relia» dises à crédit, chez les com- 
merçants en gros des grandes villes ou des places 
maritimes, tandis que ceux-ci, à leur tour, out plus 
ou moins recours au crédit que leur accordent les 
fabricants européens. Cette circonstance, il est vrai, 
ne se présume pas aujourd'hui aussi généralement 
qu'autrefois, grâce à l'accumulation progressive de 
nos capitaux. Néanmoins il arrive encore assez sou- 
vent qu'un colon établi dans lus plaines les plus re- 
culées du Missouri, laboure ses champs cl produit 
une récolle, au moyen du crédit obtenu à travers trois 
ou quatre chaînons intermédiaires, chez un fabricant 
de quincaillerie à lïiiminghanj , ou chez un manu- 
facturier de Manchester. Avec des faits aussi positifs 
sous nos yeux, ou trouvera pourtant encore parmi 
nous quelques débris de ces préjugés étroits, contre 
l'emploi du crédit étranger, si universellement ré- 
pandus à une époque qui n'est pas encore bien éloi- 
gnée. Plusieurs de nos états regardaient alors comme 
une faute d'emprunter, à cinq pour cent , des capi- 
taux europécus qui pouvaient cire employés pro- 
duclivemcnl avec un profil de dix pour cent ; et 
leur argument était qu'on enlevait par là des espèces 
au pays, pour une somme égale au moulant île l'in- 
térêt. Heureusement de nouvelles idées se sont fait 
jour dans l'esprit de la plupart de nos législateurs, 
et quoiqu'il y ail encore des lois qui prohibent l'in- 
troduction des capitaux étrangers dans les fonds émis 
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par quelques localités, cependant les emprunts à IV- 
irangcr, sur garantie de fonds publics ou d'actions 
des compagnies fondées pour des travaux d'utilité pu- 
blique, ont dernièrement regu une extension tout à 
fait suffisante. 

Ce n'est pas seulement aux personnes livrées à 
l'agriculture que le crédit est avantageux ; souvent 
le négociant entreprend , avec une cargaison achetée 
à crédit, un voyage qui, s'il réussit, ajoute à la for- 
tune publique. De même, le manufacturier, qui dis- 
pose d'une force physique applicable à la production 
de certaines marchandises, et qui n'a pas de matières 
premières pour l'employer, se trouve , à l'aide du 
crédit un étal d'obtenir chez d'autres commerçants 
ces matières premières, auxquelles il ajoute une va- 
leur par son travail ; et par là il augmente à son 
tour la riebesse nationale. On peut en dire autant 
au sujet des artisans et même des simples journaliers, 
et il y a à peine dans la communauté un individu en- 
gagé dans un genre quelconque d'affaire, qui un jour 
ou l'autre n'ait pas retiré de l'emploi du crédit un 
bénéfice. 

Lorsque tes heureux effets du crédit sont si pal- 
pables cl si universellement connus, il n'est pas ex- 
traordinaire que le xyxlème dont il forme la base 
soil si hautement primé. C'est réellement un pouvoir 
créateur immense, sans lequel noire pays n'aurait 
jamais pu, dans une période aussi rapide , parvenir 
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àson élat actuel de richesse et de prospérité. Mais, 
tout en voyant et en proclamant cette utile vérité, 
nous ne devons pas méconnaître une autre vérité 
non moins importante ; c'est qu'il n'y a qu'un capi- 
tal, c'est à dire quelque chose possédant une valeur 
intrinsèque, qui puisse fournir à la personne qui l'ob- 
tient à crédit , les moyens de produire une nouvelle 
marchandise ou une nouvelle valeur. 



CHAPITRE IX. 




Quand une personne possède un capital dont elle 
n'a pas besoin pour la conduite de ses propres af- 
faires, clic aimera naturellement mieux permettre à un 
tiers de s'en servir, que de le garder inaelîf et inu- 
tile; bien entendu que pour l'usage de ce capital, elle 
exigera telle redevance annuelle que l'action réci- 
proque de l'offre et de la demande sur le marché la 
mettra à même d'exiger. Si son capital consiste en 
terres ou en maisons, la compensation qu'elle perçoit 
pour en concéder i'usage est appelée fermage ou 
loyer. S'il consiste en vaisseaux, on l'appelle fret; 
louai/e, s'il consiste en chevaux et voilures; ;mvw/p. 
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s'il consiste en chemins Je fer, ponts ou canaux. S'il 
consiste en marchandises, on l'appelle profit ; el en- 
fin s'il consiste en argent, on l'appelle intérêt. Dans 
ces divers cas, excepté les deux derniers, les objets 
mêmes qui ont été empruntés ou pris à loyer sont 
restitués à leur propriétaire. Lorsqu'il s'agit de mar- 
chandises, le paiement d'une somme d'argent égale en 
valeur aux marchandises el augmentée du profit du 
vendeur, est le mode par lequel s'opère la restitution 
de cette forme de capital. Dans le cas où le capital pris 
à loyer est une somme d'argent, une autre somme , 
qui doit se composer uon pas des pièces identiques 
fournies par le prêteur, mais d'espèces égales en va- 
leur a la somme empruntée, accrue de l'intérêt, es) 
le mode constant employé pour la restitution de ce 
capital. Dans tous les pays où la double concurrence 
du marché, affranchie de restrictions législatives , 
produit librement ses effets, il est évident que le 
prix fixé pour l'usage d'un capital, quelle que soit sa 
forme, se réglera sur l'intérêt mutuel du capitaliste 
et de l'emprunteur. Si les terres, les maisons, les 
chevaux, les voilures, les chemins de fer, les ponts 
et les canaux, sont en abondance relativement a la 
demande , le prix payé pour l'usage de ces objets 
sera proportionnellement bas. Si, au contraire, ils 
sont rares, c'est à dire en petit nombre relative- 
ment à la demande, le prix sera élevé. H en est de 
même pour les marchandises, dénomination qui coin- 



ET DE LA CIBCliLATlOB. 79 

prend les denrées et les produits de tonte espèce. 
Ces objets, réunis aux espèces métalliques, consti- 
tuent ce qu'on appelle le capital circulant d'un pays, 
sans lequel ni les terres, ni les maisons, ni les che- 
vaux, etc., n'auraient aucune valeur immédiate. 

Or, quoique les espèces métalliques constituent 
une des formes sous lesquelles un capital est pris à 
loyer, par les personnes qui désirent l'employer dans 
quelque entreprise industrielle, elles ne forment ja- 
mais, ainsi qu'il a été observé dans le chapitre pré- 
cédent, l'objet précis que l'on a en vue d'obtenir, 
excepté lorsqu'il s'agit des bijoutiers et des orfèvres. 
L'argent est simplement emprunté comme l'instru- 
ment le plus commode au moyen duquel les matières 
premières, les denrées alimentaires, et toute espèce 
de marchandises, seront placées a la disposition de 
l'emprunteur ou de ceux à qui il le distribue à litre 
de salaire. Il faut donc que cet argent, comme par- 
lie intégrante de la masse totale du capital circulant, 
soit gouverné par les mêmes lois que celles qui ré- 
gissent tout le reste. En d'autres termes , le taux du 
loyer de l'argent dans un pays est déterminé en rai- 
son de la masse totale du capital circulant, dans la- 
quelle est compris le montant des espèces métalli- 
ques. Si ce capital est abondant, l'intérêt sera bas 
comme en Angleterre et en Hollande ; s'il est faible, 
l'intérêt sera élevé comme dans tous les nouveaux 
étals de l'Union. 
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Mais il existe malheureusement , dans un grand 
nombre de pays, el notamment dans le nôtre, des 
lois ' qui, voulant limiter la redevance que le pro- 
priétaire d'un capital réalisé sons forme d'argent 
doit tirer de son Invi-r. troublent jusqu'à certain poiol 
le cours naturel des choses, cl détruisent le rapport 
uniforme que, sans cet obstacle, !«• profit et l'intérêt 
ne cesseraient du conserver entre eux. Ko frappant 
d'une pénalité les prêts a un taux d'intérêt plus baut 
que six pour cent par un par exemple (cVsl là le taux 
le [dus ordinaire fixé par la législation de nos états) , 
ou force les capitaux nationaux à se porter vers les 
lieux où ils trouvent plus de liberté, ou bien, on cm- 
pècbe les capitaux étrangers d'arriver. Dans l'un et 
l'autre cas, la masse du capital circulant est diminuée, 
cl par conséquent le taux du loyer est encore aug- 
menté. On grève en outre d'une taxe onéreuse l'in- 
dustrie du pays, en obligeant ceux qui u'oul pas de ga- 
ranties matérielles h offrir, cl qui forment une grande 
partie des classes industrieuses, a recourir à des prê- 




leurs qui , au delà du lu valeur nielle du l'argent ci 
d'une prime raisonnable pour le risque du prêt sur 
garantie personnelle , doivent recevoir une autre 
prime pour la déconsidération et le risque auxquels 
ils s'exposent en violant les lois du pays. U n'y a pas 
un argument solide pour justifier la fixation légale ilu 
prix de l'argent, qui ne soit également applicable à 
la fixation légale du loyer des terres et des maisons , 
■ lu fret des vaisseaux, du louage des elle vans, ou du 
profit sur la tente des marchandises. Le prêt d'une 
somme d'argent pour une année n'est autre chose que 
la vente d'un capital à un an de crédit. L'absurdité 
d'établir une différence entre une vente d'argent et une 
vente de marchandises est tellement reconnue, dans 
tous les pays, par un grand numbre de capitalistes, 
qu'à chaque instant les lois contre l'usure sont éludées 
par ries expédients qu'il serait difficile de prévenir. 
Quelques uns île ces expédients seront discutés dans 
un autre chapitre ; un des plus ordinaires est celui 
qui se pratique journellement à la Bourse de New- 
York et de Philadelphie. Au moyeu d'un iichaL fic- 
tif de fonds au comptant, et d'une vente fictive à 
crédit du même objet idéal, par l'entremise d'un cour- 
tier', une somme d'argent est prêtée à un taux suflt- 
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sammenl élevé an dessus du laux légal, pour couvrir 
le taux réel (tu marché , et la valeur des risques at- 
tachés à une transaction illégale. 

On remarquera que ces considérations sur le prix 
du capital monétaire formant une partie intégrante 
du capital circulant d'un pays, s'appliquent a un étal 
de choses général et continu, qui emhrasse une pé- 
riode de plusieurs années. Ainsi, je dirai que les ca- 
pitaux sont plus ahondanls aux Etats-Unis, dans l'an- 
née 1839, qu'ils ne l'étaient en 1798. Dans cette 
dernière année, le gouvernement fédéral ne trouva 
d'argent à emprunter qu'au taux de huit pour cent. Il 
pourrait maintenant emprunter à inoins de cinq pour 
cent; cl môme, depuis 1815, il a emprunté pendant 
une période à quatre et demi pour cent. La plupart des 
états qui hordent l'Âilaulique, et quelques uns des 
états de l'Ouest, empruntent à cinq pour cent. Au 
surplus, bien que le cours des fonds publies puisse 
être affecté par diverses causes, on doit savoir qu'au- 

tendrt ce fonda pour cent dollars, ait comptant- Le courtier troiiTC un 
homme qui a du L'argent à prêter, et ne veut pas acquérir ilr loinls 
public, mais qui cornent à donner 100 dollars comptant pour un 
fonda quelconque, s'il peut le revendre au m£mc instant pour llîdol- 
lara iur un engagement régulier, payable dans un an. Le courtier 
conclut la négociai ion, cl drui personnes arrivent ainsi à vendre et 
à acheter ce qui n'a poiot d'ciiilcoce réelle. De tell™ transactions 

donnent lieu à un recours drmnt II loi. 
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cune action permanente ne saurait Être exercée sur 
eux, si ce n'est par une réduction dans la masse du 
capital circulant du pays, c'est à dire par une dimi- 
nution de la richesse nationale. Les fluctuations qui 
apparaissent sur le marché où se traitent les opéra- 
tions d'argent, entre les négociants et les spéculateurs, 
par suite desquelles il arrive qu'un taux élevé d'inté- 
rêt soit payé pour la jouissance d'un capital, sont tou- 
jours d'une nature temporaire, et s'expliquent par le 
principe que partout où il est fait usage du crédit, el 
principalement où il existe des banques, il y aura, à cer- 
taines époques, excès de commerce elde spéculation. 

CHAPITRE X. 




Il y a une question qui, étant intimement liée a 
celle de la circulation , mérite un moment d'attention 
dans un ouvrage de celte espèce. Je veux parler de 
l'opinion, qu'une communauté ne souffre aucun dom- 
mage par la construction d'ouvrages publics , ni par 
des travaux d'amélioration qui demeurent improduc- 
tifs, attendu que ces entreprises procurent de l'occu- 
pation à un grand nombre d'ouvriers sans occasion- 
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ner aucune perle de capital ; l'argent n'étant pas con- 
sommé, mais ayant seulement changé de mains. 
Celle erreur, plus généralement répandue que ne le 
pensent beaucoup de personnes, a causé la perte de 
plusieurs dixaines de millions de dollars aux Elats- 
Unis, et si fille n'csl pas déracinée, elle nous conduira 
à perdre plusieurs dixaines de millions encore. Il est 
eiïeciué chaque année, par lu gouvernement fédéral, 
par les gouvernements de tous les Etals, par les com- 
tés , les disiricts , les villes , les bourgs , les villages , 
par des corporations privées de toute espèce, par îles 
institutions établies dans tous les huis imaginables, 
littéraires, charitables et religieux, des dépenses 
énormes qui n'auraient jamais été entreprises si les 
principes avaient élé nettement délinis sur relie ma- 
tière. Comme elle pcul être éclaircîo un moyen d'un 
exemple tri s simple, je *ais le présenter au lec- 
teur. 

On a vu , dans un chapitre précédent , que les es- 
pèces métalliques n'étaient jamais employées direc- 
tement comme capital dans les travaux d'aucune 
branche d'industrie, excepté dans les fabriques d'ob- 
jets d'or et d'argent, mais qu'elles étaient simplement 
un instrument par lequel tout capital , composé d'au- 
tres marchandises, pouvait être transféré commodé- 
ment de main en main. Les fonctions que l'argent 
remplit dans les opérations commerciales de la so- 
ciété , peuvent donc èlrc comparées à celles que 
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remplissent les voilures, les navires, les wagons, 
jmur transporter d'un possesseur à l'autre les mar- 
chandises tloui le dernier a besoin pour l'entretien 
de son industrie. Or, de même qu'en faisant le service 
du transport des marchandises, les objets dont il 
vient d'être parlé ne sont ni absorbés, ni détruits, 
jusqu'à se qu'ils soient entièrement usés, l'argent, qui 
sert à faire passer les marchandises de la possession 
d'une personne à celle de l'autre, no s'absorbe ni ne 
se détruit. Quoique la manière ordinaire d'exprimer 
la perte résultant d'une entreprise malheureuse, soit 
que « telle somme d'argent a été absorbée, » on sait 
bien qu'il n'y a pas eu d'argent matériellement ab- 
sorbé, ou détruit, mais qu'il y a eu absorption de 
quelque autre chose que l'argent. Il nous reste à voir 
en quoi elle consiste. 

En Pensylvanie, ainsi que dans d'autres étals, il 
y a eu des époques d'engouement extraordinaire 
pour l'établissement des voies de communication. 
Tour à tour les routes a péage, les ponts, les canaux 
et les chemins de fer, ont possédé la faveur populaire, 
et ont été entrepris de lous côtés sans qu'un mur 
examen de la dépense et des produits présumablcs 
eût précédé l'exécution. La conséquence de cette 
légèreté, c'est que plusieurs de ces projels ont com- 
plètement échoué, les uns étant abandonnés avant 
que les travaux fussent terminés, les autres se trou- 
vant, après rentier achèvement, hors d'élatdc donner 
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aucun revenu , cl qu'ainsi ils uni dans plus d'un cas 
occasionné aux propriétaires une perte égale à la 
totalité du capital dépensé. Maintenant, quel est le 
capital enfoui dans ces entreprises? Ce capital, c'est 
l'ensemble des matières premières employées à la 
construction des ouvrages, telles que les pierres, le 
ciment, le Lois cl le fer; la nourriture, les vêlements 
et le chauffage des ouvriers (l'argent à eux payé à 
litre de salaires n'ayant servi que d'instrument pour 
l'acquisition de ces objets); les voilures, les ustensiles 
et les oulils usés ou détériorés ; le fourrage consommé 

parles chevaux Toutes ces choses, qui sont 

différentes formes du capital accumulé existant dans 
le pays, cl qui possèdent une valeur mesurée par l'ar- 
gent dépensé pour les acquérir, constituent le capital 
absorbé, et on dit qu'elles sont absorbées, parce qu'a- 
près avoir été consommées, il ne resle aucune valeur 
à montrer a leur place. Voila ce qui s'est passé en 
réalité : d'abord, la pierre et le ciment, la charpente 
et le fer, ont été transformés d'un étal où ils possé- 
daient une valeur eu un aulrc où ils n'en possèdent 
aucune; ensuite, une quantité considérable de pain el 
de viande, de bière et de rhum, de beurre et de lail, 
de sucre cl de café, d'habits cl de souliers, de bois 
et de charbon, de foin et d'orge, ont été convertis 
eu routes el en canaux, d'où ils ne peuvent plus re- 
passer a leur état primitif. 

Mais on dira que, même en admettant la vérité de 
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ces transformations , elles auront toujours fourni de 
l'occupation a un grand nombre de bras. D'accord; 
m - ces bras ont ét< occupés a la production d'un 
objet de nulle valeur. Leur travail n'a pas été plus 
profitable an pays , que si on l'avait employé à 
faire tourner des meules qui n'auraient pas eu de 
grains à moudre, ou a creuser des fosses pour le 
plaisir de les combler ensuite. Vainement prétendrai t- 
on que sans ces entreprises les ouvriers n'auraient 
pas été occupés. Le fait est impossible; le même 
capital qui a été consommé dans une affaire impro- 
ductive, aurait appelé ces ouvriers dans d'autres di- 
rections, où ils n'auraient pas manqué de se rendre; 
leur sort, en définitive, n'aurait pas changé, mais 
une œuvre utile eût été accomplie , et le pays, au 
lieu de s'appauvrir, se fût enrichi. 

Ces observations se rapportent directement aux 
entreprises qui ont entièrement échoué, comme il est 
arrivé anciennement pour les canaux de Philadelphie 
et SiiSijuehanna , et de Chesapeake et Delawnre, 
dont la construction a entraîné la complète annihi- 
lation de capitaux considérables. Elles s'appliquent 
cependant encore aux entreprises dont l'insuccès n'a 
été que partiel , et pour toute l'étendue de l'insuccès. 
En somme, la véritable pierre de louche, pour ap- 
précier les résultats définitifs d'une affaire de ce 
genre, se trouvera dans la recette annuelle. Si elle 
est supérieure au revenu qui pouvait être dérivé de 
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bonne garantie, de cinq a sept pour cent 1 . On est 
donc fondé a considérer, dans la région dont il s'agit, 
le taux de dix pour cent, comme le profil naturel 
que doit rendre le capital. Par conséquent, lors- 
qu'une route ou un canal ne donne pas à ses action- 
naires et au public un bénéfice général de dix pour 
cent sur le capital dépensé, il y a absorption du 
capital qui aurait eu pour intérêt le déficit annuel , 
attendu que cet intérêt de dix pour cent aurait été 
produit en portant le capital vers d'autres emplois. 

Jusqu'ici tout le monde est d'accord; mais la 
question qui se présente, est de savoir s'il se peut que 
le public obtienne un profit de trois, de cinq ou de 
sept pour cent par an, de l'établissement d'une route 
on d'un canal, tandis que les fondateurs n'en reti- 
reraient que trois pour cent. 

Il est possible , à la rigueur, que la charte d'une 
compagnie, c'est à dire l'acte législatif par lequel elle 
est constituée, ait limité les droits de péage, sur une 
route ou sur un canal, tellement bas, quclerevcnu net 
à répartir entre eux ne dépasse jamais trois pour cent 
de la dépense. Dans un cas semblable il arrivera que 
le public recueillera des avantages tels qu'on les a 
supposés, et même plus considérables. Mais, ou je nie 
trompe fort, ou il n'a jamais existé de restrictions de 

' Les lois Je ibir-York filent le taux de l'inlérrl à sept |>oup«nli 



celle oalure aux Etats-Unis. Je rae crois autorisé 
à affirmer que, dans ce pays, aucune charte n'a été 
octroyée à une compagnie, sans laisser l'expectative 
d'un revenu supérieur à six pour cent, après le pré- 
lèvement de la somme nécessaire pour l'entretien des 
ouvrages et les dépenses du service. Lors donc que 
le revenu d'une voie de communication tombe 
au dessous d'une moyenne de six pour cent, 
c'est nécessairement et uniquement parce qu'elle 
n'est pas assez fréquentée, c'est à dire parce qu'un 
public assez nombreux n'est pas disposé à payer le 
péage, et qu'il n'y a pas de profit pour les personnes 
et pour les marchandises à abandonner une autre 
route. La seule hase d'après laquelle il soit permis 
de déterminer l'utilité qu'une œuvre de ce genre con- 
fère au public, est dans la somme qu'il consent a payer 
pour s'eu servir ' . Si celte somme ne représente que 
trois pour cent du capital dépensé , on peut regarder 
comme un fait incontestable que ia perle actuelle 
causée à la société par l'opération est égale au moins a 
la moitié du capital. Que ce résultat procède du vice 
de la situation géographique, du nombre trop res- 
treint des voyageurs ou de la faible quantité des 
marchandises transportées, de l'excédant des dépen- 
ses effectives sur les estimations , d'avaries extraor- 
dinaires, de chômages produits par les inondations ou 

' Ci- principe cil unpiii absolu.— Voir à Trippcndicf , Kule tii. i. l. 
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la sécheresse, ou enfin de l'existence J 1 iiiie voie rivale 
qui détourne une parlie des transports, peu importe; 
l'effet, dans tous les cas, est le même. Les action- 
naires , cl avec eux la communauté , ont cessé de re- 
cueillir le profit ordinaire des capitaux sur une partie 
de ceux qu'ils ont engages, et ils ont vu cette partie 
passer sous une forme où elle est à jamais incapable 
de rendre le même profit. 

On peut ajouter cependant, que les routes et tes 
canaux augmentent la valeur des propriétés dans le 
voisinage desquelles ils passent. Cela arrivera quel- 
quefois, mais il ne faut pas oublier qu'ils diminuent 
aussi la valeur d'autres propriétés qui ne sont pas 
sur leur passage , en leur enlevant une partie de.lcur 
population et des transports qui s'opéraient sur les 
anciennes voies, etc. An demeurant, le pays en 
masse n'est doté, par une roule ou par un canal, 
d'aucune valeur réelle aulrc que le profit obtenu par 
les facilités données aux voyages des particuliers, 
et par la réduction actuelle des frais de trans- 
port sur les objets que les producteurs envoient 
au marché, ou que les consommateurs tirent des 
lieux éloignés. Si l'ensemble de ces bénéfices est, 
pour les parties intéressées, d'une valeur assez grande 
pour les porter à payer aux propriétaires un intérêt 
égal à celui qu'ils auraient retiré par quelque antre 
mode de placement; alors, et seulement alors, 
la dépense a été profitable au pays. Il n'y a pas de 
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doule que les routes à péage et lus chemins de fer 
sont très commodes et très utiles à cens qui résident 
sur leur parcours, et qu'à certains moments ils 
paieraient volontiers un prix déterminé pour avoir le 
privilège de s'en servir. Mais la valeur de cette con- 
venance et de cet avantage a des limites. Le chemin 
à péage de Philadelphie à Frankford, qui comprend 
un trajet de six milles, est, dans l'hiver, d'une utilité 
extrême pour tous ceux qui habitent aux environs; 
cependant, comme ils préfèrent d'autres roules dans 
l'été, et ne- consentent pas à payer dans l'hiver une 
somme égale à l'intérêt du capital dépensé dans cette 
enireprise , il est clair que l'existence du chemin n'a 
pas pour eux une valeur égale à ce capital'. Dans 
une dépense de mille dollars, consacrée à l'éta- 
blissement d'un omnibus qui irait de la Delaware 
à Schujlkill, n'y aurait-il pas une perle subie par la 
communauté aussi bien que par le capitaliste, si le 
public, pour qui ce mode de transport est organisé, 
aimait mieux aller à pied que de payer chaque an- 
née, pour en user, plus de trente dollars au delà 
de la somme nécessaire à l'acquittement des dépenses 
courantes? Je dis, « une perle subie par la commu- 
nauté, » parce que si le capital n'avait pas reçu cette 
mauvaise destination, il aurait pu, étant dirigé vers l'in- 
dustrie, rapporter soixante dollars à son propriétaire, 
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et la richesse totale du pajs aurait été ainsi augmentée 
d'une différence de trente dollars, sans compter le 
profit que l'emprunteur aurait Tait au delà des six pour 
cent stipulés. 

Il existe sur celte question une autre erreur popu- 
laire très répandue que je ne dois pas laisser sans 
examen. C'est que si les routes et les canaux ne ren- 
dent pas à leurs fondateurs, le jour de l'achèvement, 
un revenu égal au montant de l'intérêt du capital, ils 
le donneront plus tard, dans trois ans, cinq ans, ou 
dix ans, par exemple. Mais si un fermier s'avisait de 
dépenser cent dollars aujourd'hui pour l'achat d'une 
charrette, dont il ne devrait se servir que dans cinq 
ans, il ferait une 1res mauvaise opération, et serait 
un pauvre calculateur de ne pas savoir que l'intérêt 
des cent dollars, nu les prolits qu'il aurait pu accu- 
muler avec cette somme pendant cinq anuées, de- 
vraient se reporter sur son acquisition anticipée. 
Le prix réel de l'objet, au moment de l'usage, se 
trouverait par conséquent accru du montant non 
réalisé des profits, cl si alors sa valeur était tou- 
jours mesurée par le prix d'achat primitif, ce mon- 
tant non réalisé des profits demeurerait une perte 
sèche. 11 en est de même de tous les placements ef- 
fectués sur une anticipation de résultats éloignés. Un 
million de dollars employés pour une roule qui ne 
servirait que dans onze on douze ans, représenteraient 
en réalité une dépense de deux millions à l'expiration 



de ce tienne , attendu qu'à l'intérêt composé Ue si.\ 
pour cent une somme se double en onze ans cl linit 
mois, et ()uu ce capital doublé se trouverait entre les 
mains des bailleurs de fonds et dans la richesse du 
pays, si le million dépensé avait été appliqué ii quel- 
que brandie prnduriiw; d'industrie '. Si des répara- 
lions étaient nécessaires, celte dépense deviendrait 
un nouvel accroisse meni du prix de la route, à moins 
qu'elle ne bit compensée par la perception de quel- 
ques péages. On voit combien s'égarent ecux qui , 
lïans l'apprceialion des résultais d'une entreprise , 
laissent de côté le fait de l'accumulation des capitaux 
par l'action des intérêls composés. Il est vrai que 
personne ne serait assez extravagant pour établir une 
route ou un canal, longtemps avant qu'il pût être 
d'aucun usage; ainsi, l'exemple que nous avons posé 
ne s'est probablement jamais présenté sous des for- 
mes aussi absolues. Mais le principe n'en subsiste pas 
moins, à l'égard fies dépenses faites en anticipation 
de produits futurs , pour toute la portion des fonds 
employés qui ne rend pas d'abord son intérêt normal . 
Un compte d'intérêts régulièrement établi montre- 
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1IKS LOIS Ulil HKT.ISSENT UNE I IHC11I tTIOS MIXTE 
COUHHÉK DE MÉTAUX PRECIEUX ET I1E PAPIER CONVERTIBLE 
EN ESPECES A PRÉSENTATION. 



Dans la première partie de cet ouvrage j'ai indiqué 
les principes par lesquels une circulation, entièrement 
composée de métaux précieux, est gouvernée. J'arrive 
maintenant à parler des lois qui régissent une circu- 
lation composée d'espèces métalliques cl de papier 
convertible, et je désire qu'il soit bien entendu que, 
par celte expression de papier convertible, je dé- 
signe des billets de banque payables au porteur et à 
présentation. Le papier-monnaie émis par les gou- 
vernements, tel que le papier circulant dans les colo- 
nies de l'Amérique du Nord avant la révolution, ou 
le papier continental d'une époque subséquente, ou 
les assignats de la République française, ou le papier- 
monnaie actuel de divers étals de l'Europe, n'étant 
pas payable en espèces aux caisses publiques sur la 
demande du porteur, appartient à une antre catégo- 
rie, et est régi par des lois spéciales. 
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CHAPITRE I". 

Il y a trois sortes de banques, entièrement diffé- 
rentes Tune de l'autre dans leur constitution, leur 
application, leurs opérations et leur influence sur la 
prospérité publique; ce sont : les banques de dépôt, 
les banques d'escompte et les banques de circu- 
lation, autrement dites banques d'émission. Je par- 
lerai de chacune d'elles successivement. 

Une banque de dépôt est une institution fondée 
pour la garde des espèces et des lingots appartenant 
au* particuliers qui, sans cet établissement, auraient 
dû les garder avec plus d'embarras et bien moins 
de sécurité dans leurs propres caisses. Elle facilite 
les paiements du commerce qui sont ramenés à un 
simple transfert , opéré dans ses livres sur des 
Iraites ou mandats de virement , des sommes placées 
au crédit des déposants. Cet arrangement, en épar- 
gnant la perte de temps , et la fatigue de compter 
sans cesse les espèces et de les transporter d'une 
maison à l'autre, diminue en même temps les risques 
d'incendie et de vol, ainsi que l'action du frottement 
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pour détériorer les monnaies. Une banque de celte 
nature convient autant à une société pourvue d'une 
circulation exclusivement métallique, qu'a tout autre 
où l'on emploierait une circulation mixte. Aussi 
voyons-nous qu'anciennement il en avait été établi 
une à Amsterdam , et qu'il en existe aujourd'hui une 
à Hambourg, où, moyennant le dépôt d'un poids dé- 
terminé d'argent au titre légal , tout particulier ob- 
tient a la banque la propriété transférable à son gré 
d'une somme appelée marc-banco, qui est l'unité 
monétaire avec laquelle toutes les lettres de cliange 
et toutes les dettes commerciales sont payables sur 
celle place. Il est évident, du reste, que les opérations 
de ces banques ne peuvent rien ajouter ni rien ôter 
à la circulation. Les crédits ouverts sur leurs livres 
représentent certaines quantités de métaux précieux 
constatées d'après leur poids, et déposées dans leurs 
caisses par un motif de sécurité générale, sans que 
les administrateurs aient la faculté de les prêter, ou 
d'en disposer de quelque manière que ce soit, si ce 
n'est pour les restituer ou en transférer la propriété 
sur la demande des propriétaires. !i n'y a donc là 
aucun élément capable d'exercer la moindre influence 
d'expansion ou de contraction sur le montant de la 
circulation. 

Une banque d'escompte est une institution qui 
possède un capital propre, que les associés (car il y a 
d'ordinaire plusieurs propriétaires, réunis en partie 
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par le besoin de ne pas lier de graves intérêts a 
l'existence d'un seul individu) prêtent aux commer- 
çants ou a d'autres personnes, en escomptant des let- 
tres de changes acceptées cl des billets promissoires, 
créés pour fait de marchandises vendues ou autres 
transactions réelles, et payables à un temps peu éloi- 
gné. Ils reçoivent aussi en dépôt, à charge d'en 
paver l'intérêt ou sans intérêt, suivant la convention, 
les fonds des particuliers remboursables à des époques 
déterminées ou à volonté, qu'ils emploient concur- 
remment avec leur capital à l'escompte des valeurs 
commerciales. C'est à cette espèce de banque qu'ap- 
partiennent tous les établissements de Londres, 
excepté la banque d'Angleterre, et la plupart de ceux 
qui existent dans les principales places de l'Europe 
sous le nom de maisons de banque, dirigées par 
des banquiers. Des banquiers semblables, mieux 
connus sous le litre de riches courtiers, ont à diffé- 
rentes époques traité le même genre d'affaires, à 
New-York et a Philadelphie, en prêtant, concurrem- 
ment avec leurs capitaux , ceux qui étaient déposés 
entre leurs mains ; et vraisemblablement il existe, dans 
chaque communauté commerciale, des établissements 
de celle nature, sur une échelle plus ou moins dé- 
veloppée. Comme ces banques ne font que prêter 
l'argent qui existe en réalité dans le pays , elles 
n'exercent, de même que les banques de dépôt, 
aucune influence d'expansion ou de contraction sur 
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la circulation, et produisent absolument les mêmes 
effets que si les fonds avaient été prêtés par les pro- 
priétaires eux-uiémcs, en employant Vent remise de 



Une banque de eirculalion est une iusiilulion éta- 
blie dans le but de prêter non plus des capitaux, mais 
du crédit , ce qu'elle accomplit en donnant, soit des 
billets promissoires payables en espèces au porteur et 
à présentation, soit un crédit sur ses livres donnant 
également droit à un paiement à vue en espèces, en 
échange des billets promissoires souscrits par les par- 
ticuliers, et payables à une échéance déterminée, 
("es individus paient une redevance équivalente a 
l'intérêt qui serai! du sur le prêt d'un pareil capital, 
pour l'avantage qu'ils acquièrent de traiter sur le 
marché avec le crédit de la banque au lieu du leur. 
Ou voit sur le cbanip que les opérations de celle 
espèce de baoque sont radicalement distinctes de 
celles des autres, et ont une tout autre porté'*; at- 
tendu que la circulation, parl'inlroduciion d'une mou - 
naie de papier ainsi que de crédits sur papier, créés 
a volonté et adjoints à la masse des espèces métalli- 
ques , devient susceptible d'expansion et de contrac- 
tion, c'est à dire de fluctuations totalement inconnues 
lorsqu'elle a une composition purement métallique. 

Dans les neuf cents banques et comptoirs qui 
existent aux Etals-Unis', loulcs les opérations pro- 
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près à chacune des trois catégories sont à la fois 
pratiquées, et c'est celle combinaison d'éléments dis- 
semblables, étroitement rapprochés et confondus, 
(|ui ajelé dans l'esprit du public tant de notions 
fausses sur cette matière. Une analyse détaillée nous 
mettra sur la voie de la vérité. 

Il résulte des définitions précédentes, que les ban- 
ques de dépôt et les banques d'escompte sont tou- 
jours d'une utilité réelle pour les pays où elles sont 
établies. Les premières préservent les métaux pré- 
cieux appartenant à la communauté des dangers du 
vol et de l'incendie , ainsi que de la détérioration 
causée par la fréquence des frottements; elles faci- 
litent en même temps le mouvement des transactions, 
en substituant les paiements par virement d'écri- 
tures aux paiements matériels. Les dernières tien- 
nent l'argent de la communauté dans un constant 
emploi , en le remettant aux mains d'un second em- 
prunteur, aussitôt qu'il rentre parcelles d'un premier. 
Mais on aperçoit aisément que ces établissements 
offrent à leurs propriétaires des avantages trop bornés 
pour prendre une grande extension. Une banque de 

tràwr, était de 8Î9. Depuis cette époque, il a été établi à New- York, 
loin l'empire Je In nomelle lui, pins .le W l.nrn[iii'.s , rl ilius les sn- 
Ircs tuu il y m aura cil 30, uni aucun dmiie; ce ijui fciil m 
tout 900 établissements, on moi ni , présentant un capital réuni 
de 1,700.000,000 fr. à 1 ,800.000,000 fr. (Km. n. tWwm). 

Ce capital payi Clt du reste en partio nominal, ranime lin le rirra 
par le chapitre n du liire il. l. t. 



dépùl étant totalement improductive, ne peut se 
sojlenir qu'au moyen d'an fonds fourni par le gou- 
vernement ou par les particuliers, pour subvenir aux 
frais d'administration ; quant à la banque d'escompte, 
une compagnie n'aurait guère d'intérêt à solliciter un 
privilège, ù supporter des eliarges de loyer et d'em- 
ployés, pour, en définitive, faire ce que les action- 
naires pourraient faire plus économiquement eux- 
mêmes par l'entremise d'un courtier. On devait donc 
se porter vers les banques de circulation, qui seules 
présentent des chances de profil ; et comme le crédit 
nécessaire pour que leur papier soit admis par le 
public, no saurait être fondé que sur un capital plus 
ou moins considérable , elles se sont constamment 
fortifiées de l'alliance d'une banque d'escompte. Pour 
se rendre le public favorable, ainsi que pour accroître 
leurs bénéfices en faisant valoir des fonds étrangers, 
elles remplissent eu outre gratuitement les fonctions 
des banques de dépôt, en recevant en compte cou- 
rant des sommes disponibles a volonté par voie de 
retrait ou de virement, mais sans s'engager à la con- 
servation effective des fonds déposés , excepté dans 
quelques cas où il y a des stipulations spéciales. 

Les banques de circulation, avec cette organisation 
complexe, peuvent contribuer à accroître la ricltesse 
d'un pays, quand elles sont conduites avec sagesse, 
quand leurs opérations sont circonscrites aux objets 
légitimes de l'institution, et que l'accomplissement de 
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loules leurs obligations est rigoureusement exigé par 
le public. Par la création d'une monnaie de papier, 
elles permettent aux négociants d'exporter une partie 
de la monnaie métallique que nécessitait auparavant 
le mouvement commercial, cl de la convenir en ca- 
pital actif, rendant un revenu annuel égal aux profils 
ordinaires du commerce. La manière dont cette 
transformation s'effectue sera expliquée dans le cha- 
pitre suivant. 

CHAPITRE II. 

SUR LVS OPKflAT10*9 DBS lAKUl'KS DR CIÏCUHTIDS. 

Nous avons reconnu précédemment 1 qu'avec une 
circulation métallique , il n'était pas possible de re- 
tenir dans un pays, pendant une période de quelque 
durée, plus d'espèces qu'il n'est nécessaire pour tenir 
la circulation de ce pays au niveau delà circulation 
de tous les autres. Il a été établi de plus que si, 
par quelques causes extraordinaires, un excédant de 
numéraire se trouvait jamais introduit dans un pays , 
il n'y ferait qu'un court séjour et disparaîtrait gra- 
duellement par l'exportation , jusqu'à ce que l'équi- 
libre fût rétabli. 
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Ce qui est vrai d'une circulation métallique, l'est 
également d'une circulation composée «"espèces et 
d'un papier convertible en espèces à volonté. La 
somme totale de ces deux parties intégrantes ne peut 
excéder long temps le montant des espèces qui au- 
rait été tenu en circulation en l'absence du papier 1 . 
C'est ce que j'essaierai de démontrer. 

Supposons que dans un pays où il n'existe qu'une 
monnaie métallique, la quantité des espèces néces- 
saires pour l'échange de ses produits et de ses mar- 
chandises, en maintenant sa circulation au niveau de 
celle des autres pays, soit de dix millions de dol- 
lars; supposons de plus que la balance du commerce 
et des paiements, au moment dont nous parlons, soit 
telle que le change se trouve au pair. Une banque 
de dépôt, d'escompte et de circulation est établie par 
actions, sur un capital d'un million de dollars en 
espèces, qui seront pris, bien entendu, sur les dix 
militons en circulation. Si l'on admet que ce capital soit 
payé intégralement avant que la banque commence 



1 Ce principe ne doit cire entendu qu'aiec une légère restriction. 
' Toute émission d'une monnaie de papier dans un pays porteauddinrs 
une [«Nie île le» espèces, il augmente la maue (claie de! monnaie) 
ta circulation dam le mande entier , comme le ferai! une quantité ad- 
ditionnelle d'or et d'argent tirée des mines ; il s'ensuit qu'une 
émission de papier monnaie sur un point quelconque doit finir, 
après quelque ten.pi, par augmenter dans ton! Ici pays le mualanl 
delà circulation , dont le ni>tju se 1 rouie chaussé. 

[Non m l'uiiii.] 
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ses opéralions, le premier effet senti par le public 
sera une rareté momentanée d'argent, occasionnée 
par le retrait d'un million de dollars. Cette gêne ce- 
pendant ira eu s'affaiblissant à mesure que la banque 
étendra ses escomptes , et elle disparaîtra tout à fait 
lorsque le million de dollars aura été rendu par cette 
voie à la circulation '. Jusqu'ici il est clair que les 
opérations de rétablissement ont été simplement 
celles d'une banque d'escompte , car elle n'a prêté 
que le montant de son capital, c'est a dire des fonds 
qui existaient antérieurement. Il se peut que la banque 
ait émis des billets, ou donné des crédits sur ses 
livres par suite de ses prêts, au lieu d'avoir remis 
précisément aux emprunteurs les pièces d'or et d'ar- 
gent versées par les actionnaires; ou bien encore, 
qu'elle ait donné des billets et des crédits en échange 
d'espèces déposées dans ses caisses pour la conve- 
nance du public; mais, en pareil cas, ces billets et ces 
crédits ne seraient que des certificats correspondaul 
a des sommes équivalentes d'or et d'argent conservées 
dans ses caisses, et hypothéquées aus possesseurs des 
litres émis, absolument comme si un dépôt spécial 

■ Iji pralhpie luibilui-llt; ilt-a I r.t île rcidlir leur «pilai 

par (Ici appels île fonda successifa, d'employer cil «complet eu 
icrtrmcnls |iarlicla, oiisailoi qu'ils ioijI recul. Ce ajalèinr, qui pro- 
vient toute prrliirlïilioii île la circulation, «mil incoiilealnhlemcnl lo 
incilinir, s'il neiloniuiît Mnldu Fncilile a incllK, nu moyen île prèls 
Miccrinih, lira :ii'liuiill.lirrs nu capil.il en clnl n"«flcrtiicr le «irte 
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existait pour chacun d'eux. 11 pourrait même arriver 
que plusieurs millions de dollars, sous forme de billets 
et de crédits, fussent ainsi portés dans la circulation 
par la banque en échange d'espèces, sans qu'elle 
exerçât la moindre prérogative d'une banque de cir- 
culation, et qu'elle influençât le moins du monde le 
mouvement des signes monétaires. 

Jusqu'à ce moment, on voit que la banque n'a 
encore rien fait que les particuliers, propriétaires de 
son capital, n'eussent pu faire eux-mêmes, plus éco- 
nomiquement , aussi sûrement , et peut-être plus 
utilement pour le public ; car il est à remarquer que 
les avances accordées a des emprunteurs inhabiles ou 
imprudents, viennent plutôt des corporations que des 
individus, et ce sont ces facilités malheureuses qui 
conduisent à une diminution dans la richesse du pays. 
Les directeurs par lesquels les banques sont gérées, 
n'ont pas dans chaque aflaire un intérêt profond en 
jeu, ils sont exposés comme corps à l'influence de con- 
sidérations qui n'agiraieui pas sur eux comme indivi- 
dus, et placés dans l'impossibilité absolue de dé- 
vouer une part assez considérable de leur temps à 
étudier la position et la moralité des prétendants. Ces 
établissements ne sauraient donc, par la nature des 
choses, exercer, dans le choix des emprunteurs, une 
recherche aussi sévère qu'un capitaliste privé '. 

1 Si l'un i.l.jfirtr rjnc li« s ilci iMiiqil.s :iut Klals-Unil, wnl 
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Maintenant, la banque que nous avons prise pour 
exemple va user de son principe de circulation, 
en ajoutant, pour continuer ses escomptes, le prêt 
de son crédit à celui de son capital. N'ayant plus 
d'argent a prêter, elle se met a escompter des effets 
à échéances rapprochées, en délivrant aux emprun- 
teurs, non plus des espèces, non plus des billets ou 
dos crédits représentatifs d'espèces renfermées daus 
ses coffres , mais des billets ou des crédits consti- 
tuant une promesse de paiement en or ou en argent 
à la première demande. Ces signes de crédit , con- 
fondus dans la circulation avec ceux dont la base est 
réellement métallique, reposent sur la présomption 
que la demande du paiement en espèces n'aura pas 
lieu, avant que le recouvrement des effets escomptés 
soit avec le crédit, soit avec le capital, ait ramené 
dans la caisse de la banque les espèces nécessaires. 
En d'autres termes, quand la banque a prêté son 
crédit, les signes représentatifs de ce crédit ont 
autant de valeur que l'or et l'argent pour tous les 
emprunteurs, quels qu'ils soient, obligés à lui faire des 
remboursements prochains. Chacun d'eux, dans les 

peu importa ntc s , relnlÎTement à leur» opération! , je répondrai que 
ca résultat tient à l'abaenoo d'une loi générale «ur les Faillite!. Elle 
empêcherait ce! compromis injuste! en fureur de> endosseurs <l. , 

fêlés dans In plupart des cas ifinsnl validité, et se foni donner, dans 
la répartition de l'actif, une jurl pins considcrnhle que les autres. 

(NoTI DE l'aDTIDI.) 
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paiements de ses débiteurs, admettra ces signes de 
crédit aussi volontiers que les espèces, et la notoriété 
de ce Tait place les billets elles crédits de la banque, 
dans la circulation, sur un pied d'égalité arec les signes 
métallique. 

Mais toute nouvelle émission des signes de crédit 
vient accroître la masse de la circulation, qui s'élève 
an dessus du niveau général, et en conséquence, se dé- 
précie '. Supposons que cette augmentation puisse, 
dans une période donnée, aller jusqu'à un million de 
dollars, sans être contrebalancée par aucune expor- 
tation de numéraire. Le montant de la circulation 
sera alors de onxe millions de dollars, savoir, dix 
millions en monnaie métallique , et uu million en 
monnaie de crédit. L'effet de cette situation sera ce 
qu'on appelle une surabondance d'argent. Le prix de 
toutes les marchandises montera, par la raison qu'il y 
aura sur le marché onze acheteurs, au lieu de dix 
qu'on y voyait précédemment; ou, ce qui revient au 
même, parce que les acheteurs se présenteront au 
marché avec des moyens d'acheter plus grands d'un 

l'égard de toutes 1rs rsji.ro de propriétés rl di' marchandises, quoi- 
qu'elle mette plus ou moins de temps n atteindre diTers ohjcla. 
c'est à dire à causer un changement ilans leur prix. Une dépré- 
ciation delà circulation , dnnl Ici cflcls seraient limité» i uncclasse 
particulière de Tatenr*, n'est pas plus possible que l'élection des 

fi.ird de Imts 1rs autres. ( Nnrr nt i\inn.) 
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dixième qu'auparavant. Celle hausse des prix, agis- 
sant à la fois sur les produits indigènes et sur les 
produits étrangers, amènera une importation addi- 
tionnelle de ces derniers. Mais la valeur ne pourra 
en être payée par un accroissement correspondant 
des exportations; il y aura au contraire, do ce cote, 
une diminution, causée par la hausse artificielle des 
prix. Pour payer à l'étranger l'excédant de ses im- 
portations, on trouvera donc de l'avantage à lui en- 
voyer une partie de la monnaie en circulation, à la 
place d'une certaine quantité des produits domes- 
tiques. Mais parmi les signes monétaires en circula- 
tion, personne évidemment ne s'avisera d'exporter le 
papier qui serait sans valeur au dehors; toutes les ex- 
portations se composeront ainsi d'espèces métalliques. 

Les effets qui viennent d'être décrits se réaliseront 
aussi certainement que l'eau cherche son niveau, et 
ils continueront à se produire, jusqu'il ce que l'expor- 
tation des espèces ait égalé le montant des valeurs de 
crédit mises en circulation, c'est à dire, un million de 
dollars ' . Alors le niveau se trouvera rétabli, attendu 
que la circulation se composera de neuf millions en 
espèces el un million en papier, formant en tout dix 
millions, comme à l'origine. Les noinellcs émissions 
de billets ou de crédits qui pourraient s'effectuer en- 
suite amènerai eut constamment de pareils résultats. 
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Pourvu qu'elles ne soient pas poussées Irop loiu, 
c'est à dire au point de faire sortir du pays une por- 
tion do sa monnaie métallique assez considérable pour 
compromettre, dans un cas de crise politique ou com- 
merciale, la convertibilité du papier en espèces, les 
opérations de la liaoque auront été essentiellement 
profitables au pays. Elle aura dégagé d'un emploi 
improductif un capital susceptible de rapporter à la 
oaiioo un produit aunuel, mesuré sur le profit moyen 
■les capitaux; en d'autres termes , elle aura rem- 
placé mm instrument dispendieux de circulation, 
par un autre plus économique. De plus, la circula- 
tion aura traversé toutes ces opérations, sans subir 
de dépréciation permanente, parce que la somme to- 
tale des espèces et des billets réunis ne dépasse pas 
le montant des espèces qui auraient circulé si la 
banque n'avait pas été établie. 

Nous avons ici à tirer deux conclusions : la pre- 
mière, c'est que les banques de circulation propre- 
ment dites ne procurent d'avantage à un pays que 
lorsqu'elles occasionnent une exportation d'espèces; 
la seconde, c'est que le papier introduit dans la cir- 
culation ne donne un profil réel que lorsqu'il n'ex- 
cède pas la somme des espèces exportées. 

Les limites dans lesquelles cette substitution peut 
s'opérer sans danger pour le crédit de l'institution, 
seraient difficilement assises sur des proportions ri- 
goureuses. Suivant quelques personnes, l'étendue des. 



112 TRAITÉ 11ES B.(H(JUE9 

avances qu'une banque peut accorder, sans s'exposer 
à des réactions, dépend uniquement de l'étendue de 
son capital; el si, par exemple, une banque, avec un 
capital d'nn million, peut prêter en tonte sécurité 
quinze cent mille dollars, ce qui indique une aug- 
mentation de cinquante pour cent ; celle dont le ca- 
pital sera de dix millions pourra escompter, en vertu 
du même rapport, pour quinze millions. D'autres 
s'imaginent que la puissance d'expansion d'une 
banque, est toujours dans un rapport ilxe avec la 
moyenne cumulée de ses dépôts et de sa circulation ; 
lamiis que, d'après une troisième opinion, les émis- 
sions doivent être proportionnées au montant des es- 
pèces en caisse. Toutes ces règles sont illusoires. 
La vérité est, comme on l'a vu, que les canaux de la 
circulation ne peuvent contenir, sans dépréciation, 
qu'une quantité déterminée de papier, jointe à la quan- 
tité d'espèces nécessaire comme hase de la circula- 
lion mixte, el que cette limite naturelle existe égale- 
ment lorsque le papier est émis par une banque ou 
par mille. Tous les efforts employés pour porter d'une 
manière permanente la somme des émissions au des- 
sus delà ligne du niveau général, seront, par la force 
des choses, complètement inutiles. Si les canaux dé- 
bordent, la dépréciation de toute la masse des signes 
monétaires se manifestera (car où il existe une con- 
vertibilité réelle, les espèces tombent dans la même 
dépréciation que le papier), accompagnée de l'inévi- 
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table exportation des métaux précieux. Le résultat 
des éraissioûs exagérées sera que les billets revien- 
dront aux banques demander des espèces, avec ta 
fatalité inexorable du rocher de Sisjphc retombant 
sur le géant épuisé. Il peut armer, cependant, 
qu'une balance favorable du commerce, coïncidant 
avec une période d'expansion , arrête momenta- 
nément, par ta dépression des changes, la tendance 
de la circulation dépréciée a se relever par l'expor- 
talion. Mais un tel état de choses no saurait se pro- 
longer, ei j'en parle uniquement pour le signaler 
comme un de ces phénomènes singuliers, qui, parais- 
sant inexplicables aux jeux de quelques personnes, 
les entraînent k nier l'existence de tous principes en 
économie politique. 



CHAPITRE III. 

DtS PRINCIPES tf APRES LESQUELS LUS FBOflTa DUS DJSgUKS 
DK CIRCULATION SOST [i Ll'J L'.llM ! > I .H . 

Par ce qui a été dit dans te chapitre précédent, 
on sait positivement que les bénéfices attachés a ta 
fabrication de ta monnaie de papier dans un pays, 
ont un maximum limité, et que s'ils sont répartis 
entre un grand nombre de banques, et distribués 



1 1 Cl i haiti: des DAKQDES 

entre diverses places de commerce, lenr taux relatif 
sera li es bas. Afin de rendre cette conséquence plus 
sensible encore, car je regarde une appréciation 
exacte de cette partie de mou sujet comme de la plus 
haute importance pour détruire les erreurs de notre 
système de banques,je l'examinerai de nouveau à 
l'égard du pays dont nous avons déjà supposé que la 
circulation employait dix millions de dollars. 

Sans chercher à déterminer la proportion exacte 
dans laquelle le papier serait, sans inconvénient, sub- 
stitué aux espèces, admettons que la moitié de celles- 
ci doivent être exportées, et que par conséquent le 
fonds de la circulation consiste en cinq millions d'es- 
pèces et cinq millions de papier. Dans cet état de 
choses, la banque recevra l'intérêt d'une somme cinq 
fois aussi considérable que son capital, en accordant 
même qu'elle conserve, pour satisfaire aux demandes 
éventuelles, un encaisse métallique égal au montant 
de ce capital. Sus bénéfices seront donc très grands 
relativement au faible capital auquel ils s'appliquent. 
Mais dès que le secret de celle fortune sera connu, on 
peut compter qu'une seconde banque sera fondée. 

Les fondateurs de la nouvelle banque ne s'imagi- 
neront probablement pas, que les grands bénéfices 
recueillis par la première étaient le résultat d'un 
monopole , et que le montant absolu n'en eût pas élé 
plus considérable, si son capital avait été de cinq 
millions au lieu d'un. Mais, d'après cette notion 
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erronée, que lu même taux proportionnel de profil, ou 
quelque choso d'approchant, sera plutôt attribué à un 
capital élevé qu'à un capital faible , ils établiront leur 
banque sur un capital , par exemple, de deux millions 
de dollars. Maintenant, pour arriver à un dividende 
équivalent à celui de la banque primitive, il faudra 
émettre pour dix raillions de papier, et effectivement la 
uouielle banque débute par une profusion de prêts. 
Mais les canaux de la circulation sont déjà pleins do 
papier de l'autre banque, et ne peuvent en contenir 
davantage. Les émissions poursuivent leur cours, 
cependant , jusqu'à co qu'on éprouve une surabon- 
dance d'argent, et que la circulation se déprécie, 
comme on l'a vu pour la première banque. Survient 
la hausse de toutes les denrées, qui attire les pro- 
duits étrangers et retient les produits domestiques; 
je pris des lettres de change s'élève, en raison de la 
demande plus active pour payer les marchandises 
reçues du dehors, et dès qu'il atteint le taux où ce 
mode de remise est plus onéreux que la transmission 
de l'or et de l'argent, une partie des cinq millions 
d'espèces sera exportée. C'est alors que la nouvelle 
banque commence à s'apercevoir de sa méprise; ses 
billets lui sont rapportés par le public, qui lui de- 
mande les espèces dont il a hesoin pour acquitter 
ses deites à l'élranger;et l'ancienne banque, sa voi- 
sine, qui a cinq, millions de papier en circulation, 
ressent également les effets de celle réaction. Toutes 
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deux, pour prévenir de plus grands malheurs, sont 
obligées de rappeler une partie de leurs avances, ce 
qui détermine une rareté générale d'argent, et une 
crise commerciale plus ou moins prolongée. En dé- 
finitive, on arrive à découvrir que la somme de cinq 
millions étant loul ce que la circulation peut sup- 
porter de papier- monnaie sans se déprécier, les 
profils inhérents à l'émission des signes monétaires, 
antérieurement abandonnés au monopole d'une 
seule banque, doivent cire partagés entre toutes 
les deux, suivant des proportions qui dépendront 
de l'influence et de la position dont chacune saura 
se saisir. 

Un effet absolument semblable suivrait la création 
de chaque nouvelle banque; et si le nombre de ces 
établissements était porté à cinq ou à dix, l'ensemble 
des profits résultant de la faculté d'émission serait 
encore le même. La somme des billets en circulation 
pourrait bien dépasser momentanément, au commen- 
cement des opérations de chaque banque, le maxi- 
mum des cinq millions, mais avec le temps elle re- 
descendrait à ce taux normal. La certitude de ce 
fait n'empêcherait pas quelques unes de ces banques 
do faire des efforts perpétuels pour accroître leurs 
émissions, dans l'espoir d'obtenir une plus grande 
part dans la masse des profits. Mais elles n'y par- 
viendraient pas, si le public insistait toujours sur une 
convertibilité rigoureuse, et si les autres banques, 
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fidèles Ji leurs intérêts , ne manquaient paa de récla- 
mer l'une de l'autre la liquidation journalière de leurs 
transactions mutuelles, par un paiement immédiat, 
non en billets, mais en espèces. 

Et de même que, dans l'enceinte d'une ville, cha- 
que banque limite cl contient les émissions de ses 
voisines, il arrive aussi que les banques réunies d'une 
seule ville servent de digue aux émissions des cités 
voisines. Si la circulation de Philadelphie, par exem- 
ple, se trouvait dépréciée au dessous de celle de 
New- York , on en serait averti aussitôt par la hausse, 
dans la première ville, des fonds publics, lettres 
de change, actions, et autres valeurs de facile trans- 
mission. Alors une certaine quantité de ces valeurs 
seraient envoyées à Philadelphie pour être réalisées 
sur un marché plus avantageux, ce qui rendrait les 
banques de celle ville débitrices envers les banques 
de New-York, Ces dernières réclamant le paiement 
de leur balance en espèces, les autres auraient re- 
cours a une contraction de la circulation, qui sub- 
sisterait jusqu'au retour de l'équilibre. C'est encore 
d'après le mémo principe, que la circulation générale 
d"un pays est tenue en échec par l'influence de celles 
des autres états. Il en résulte que partout où une en- 
trave est apportée à la libre sortie des espèces, soit 
par la pusillanimité des porteurs de billets qui n'osent 
exercer leurs droits, soit par des prohibitions légis- 
latives, ou par des préventions populaires soulevées 
10 



Digitizcd by Google 



118 MUrïft DES BANQUES 

contre les expéditeurs, soit par toute autre cause 
qui tend à empêcher l'exportation lorsqu'elle est pro- 
fitable, le pajs ne peut échapper à une dépréciation 
de sa circulation, ni aux funestes conséquences qu'elle 
entraine. 



CHAPITRE IV. 



MI MODE DU PLMKHKMT LE PLUS SUR m LE PLFS A V AHTAC.tr \ 

rotin tu capital des bâhques de cmcdl&tioh. 

On a vu que les banques d'escompte établies par 
actions ne pouvaient donner de bénéfices, attendu 
que le revenu tiré par elles du prêt de leur capital, 
serait toujours inférieur au revenu que les action- 
naires auraient obtenu en prêtant leur argent eux- 
mêmes, sans avoir a payer des employés, un lojer, 
et les autres frais d'administration. Nous avons trouvé 
également que, par la même raison, les banques qui 
remplissent la double fonction de banque d'escompte 
et de circulation, ne peuvent recueillir aucun profit 
par le simple prêt de leur capital. La totalité de leurs 
gains découle du prêt de leur crédit '; et avec un peu 

1 Dam In lieux nù le laiix de l'intérêt est de sii pmir cent pur an, 
l'habitude de prendre l'intérêt d'arnnec, nu en tttdaia, el de romp- 
ler loiiantc-qnalrc jours d'caeoroplc pour l'usage de l'argent pen- 
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<raltcntion ou reconnaîtra que non seulement tons 
les profils d'une banque d'escompte et de circulation, 
lorsqu'elle prospère, naissent, de l'emploi de son 
crédit, mais que ces profits doivent en outre fournir 
un fonds pour subvenir ans pertes éprouvées sur le 
prêt du capital. Si nous supposons maintenant une 
banque d'escompte et de circulation dont le capital 
se monte à un million de dollars, et les prêts à un 
million cl demi, tandis que l'ensemble de ses frais 
annuels s'élève à quinze mille dollars ou un pour cent 
sur le montant des opérations courantes, n'est-il 
pas clair que les deux tiers de celte dépense s'ap- 
pliquent au prêt du capital , cl seulement un tiers au 
prêt du crédit? De sorte que s'il était tenu un compte 
séparé de profits et pertes pour chaque branche 
de l'établissement, on j verrait un profit sur le 
compte relatif à l'emploi du crédit, et une perte sur 
celui qui concerne l'emploi du capital. Le proGt net 
ne peut donc provenir que de l'emploi du crédit , et 
se compose de ce qui reste après le prélèvement de 
la perte inhérente aux opérations du capital'. Enfin , 

letaus réellement perçu à li '/,„ pour eciil ; mais ce» quatre dixièmes 
supplémentaires ne couvrent pas la quote-part des frais générai.! 
applicable à l'emploi du cnpilul , en lu cnlculanl d'aprèa le rapport 
de ce capital aiec la somme engagée lia ni lu nies les opérations. 

(Non m l'uim.) 
1 Celte perle est précisément égaleâ l'esccdaiil îles frai» a Hachés 
ails opérations d'une banque, sur rem des opérations fuite* par un 
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quoi qu'il arrive, personne ne prétendra que les ban- 
ques obtiennent, du prêt de leur capital, plus que 
n'auraient fait les particuliers, el cela seul est un 
aveu que tous les profils dérivés des institutions de 
banque appartiennent au prêt du crédit. 

La conséquence de ce principe est que le véritable 
intérêt des banques d'escompte et de circulation con- 
siste dans l'adoption du moyen le plus sûr cl le plus 
économique d'employer leur capital, afin de perdre le 
moins possible sur l'opération. Il est évident que les 
prêts a longue échéance entraînent des Trais moin- 
dres que ceux dont le terme est rapproebé, et que la 
propriété immobilière ou les fonds publics présentent 
une sécurité plus complète que les billets promissoires 
des particuliers. Un employé suffit à la conduite de 
prêts sur hypothèque ou sur valeurs publiques, à la 
perception des intérêts el à la tenue des écritures , 
tandis qu'il en faudrait quatre pour conduire un mon- 
tant égal d'opérations d'escompte en effets à quatre- 

parlicnlicr, après déduction des quatre iliiièmci d'un pmtr «ni 
qu'une banque, .Uni nos places cnmroercialcs , cïigc au delà de ce 
que les particulier! seraient fniulés ]Og:ilniicnI à pireeioir lur leurs 

Lu banque! de l'ciuy lmnic , et probablement de la plupart ciel 
autres étais, sont autorisera à charger un polir eent d'intérêt pour 
soi in nie jours, cl à le recevoir d'avance Les particuliers ne peuvent 
rliargcr que s'il pour cent par an , sans aïoir le droit de toucher fin- 
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vingt— dix jours. Quant h la diiTiîrcncc entre la sécu- 
rité donnée par les hypothèques ou les fonds publics, 
et celle que présentent les engagements privés, nul 
ne contestera la supériorité du premier mode de ga- 
rantie '. 

Mais s'il est constant que les banques de circula- 
tion ne retirent aucune espèce de profit, et subissent 
même tin préjudice, de l'existence d'un capital à 
prêter,, on demandera pourquoi elles sont asso- 
ciées à une banque d'escompte? Dans le seul but 
de donner du crédit 5 leurs billets, qui ne seraient 
probablement pas admis dans la circulation comme 
signes monétaires, si le public n'était pas assuré d'un 
endosseur responsable. La banque d'escompte de- 
vient ainsi la garantie de la banque de circulation, 
et comme la solidité de la garantie est ce que le 
public doit rechercher avant tout, ue voit-on pas que 
les propriétés foncières ou les fonds publics offrent, 
pour le placement du capital, une sécurité meilleure 
contre les chances d'insolvabilité que les billets pro- 
missoires cl les lettres de change. Une banque, 
avec un capital d'un million de dollars prêté sur 
hypothèques et sur fonds publics, présentera une 
garantie plus solide pour le paiement de ses billets, 
qu'une autre avec un capital égal employé à l'es- 
compte d'effets de commerce. 

1 Quelque! uns Jfs priiiL-i |.i f. pusi-s ihus cv i lin|.i!rc nlwSMlcm 

iei obwrralioni. Voir à l'apprmliFe N" tm. i. ■„ 
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Et non seulement cet avantage est positif; hou 
seulement le crédit des billets sera plus solidement 
garanti aux yeux du public, mais les intérêts des 
actionnaires eux-mêmes seront favorisés par un tel 
emploi de leur capital, en raison d'une diminution 
dans les frais d'administration, et dans les risques 
du prêt. 

Mais ce n'est pas tout. Les emprunteurs eux- 
mêmes , auxquels ces capitaux seraient avancés, trou- 
veraient dans ce système une amélioration notable de 
leur position. Ils obtiendraient de l'argent à six pour 
cent par an.au lieu de six et quatre dixièmes. Ils 
pourraient, en douuani les sûretés convenables, s'as- 
surer la jouissance des fonds pendant une période 
assez longue pour conduire à terme l'expédition ou 
l'opération en vue de laquelle l'emprunt a été con- 
tracté, au lieu de courir la chance et les inconvé- 
nients d'une demande de renouvellement tous les 
soixante ou quatre-vingt-dix jours : arrangement con- 
stamment accompagné d'une charge additionnelle, 
qui consiste dans l'obligation, tacitement sinon ex- 
pressément imposée pour la continuation du prêt, do 
laisser un solde entre les mains de la banque, ce qui 
équivaut k une augmentation de l'intérêt. 

On objectera peut-être que tous les emprunteurs 
n'ont pas de propriétés foncières ou de fonds publics 
à engager. Des fermiers et des manufacturiers peuvent 
posséder des terres, des maisons, des ateliers, mais 
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les négociants n'en auront pas. Ce système prive ainsi 
de la faculté de participer aux prêts du capital, toutes 
les personnes qui n'ont ni propriétés ni fonds publics 
à donner en nantissement. Rien de plus vrai , mais en 
même temps rien de plus juste ; car le devoir des 
banques eut d'asseoir le placement de leur capital, sur 
une garantie aussi solide que les actionnaires au- 
raient i ii la demander rumine propriétaires parti- 
culiers. .Nous savons que les particuliers prêtent 
rarement leurs fonds ponr de longues périodes , a 
l'intérêt ordinaire, sur la simple garantie personnelle 
d'individus engagés dans le commerce ou dans des 
entreprises liasardeuses. Si parfois ils s'écartent de 
celte règle , c'est parce que leur connaissance de3 
affaires de l'emprunteur leur permet de considérer sa 
promesse personnelle comme aussi sûre qu'une hy- 
pothèque ; et en tout cas, ils ont le droit d'exposer 
leur propriété personnelle ainsi qu'il leur plait. Mais 
comme les banques d'escompte ont vis à vis du pu- 
blic l'obligation de servir de garantie aux banques de 
circulation, avec lesquelles on les a associées, elles 
agiraient imprudemment si elles acceptaient autre 
cltose que le placement le mieux affermi, tel que l'hy- 
pothèque sur propriété foncière, ou l'emploi en va- 
leurs publiques d'une solidité éprouvée. 

On ne doit pas oublier que ce qui vient d'être dit 
se rapporte uniquement aux prêts faits, par une ban- 
que, sur sou capital. Or, pour tout ce qui est de ces 
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opérations, que les prêls soient effectués a soixante 
jours ou à douze mois, sur hypothèque ou sur Tétai, 
sur billets promissoircs ou sur lettres de change, reflet 
à l'égard de la circulation est absolument le même. 
L'argent, dans aucun cas, ne devient ni plus ni moins 
abondant. Il n'a été prêté que la somme exacte qui 
existait antérieurement dans la communauté, somme 
que les actionnaires auraient prêtée directement eux- 
mêmes, s'ils ne s'étaient pas formés en une compagnie 
de banque. La question ne regarde donc que les em- 
prunteurs ; et tandis que, d'une part, ceux qui n'ont 
pas de garantie foncière à donner peuvent se croire 
frustres d'un droit qui leur appartiendrait , de l'autre, 
les porteurs des billets, et les possesseurs de crédits 
en compte courant, et les propriétaires du capital, 
et tout le reste de la communauté, intéressée dans 
chacun de ses 7nembres à remploi le plus sur <Tun 
capital qui appartient à la société' entière, recueil- 
lent de celte combinaison des avantages incontes- 
tables. Mais les emprunteurs n'ont pas plus de droils 
en réalité sur le capital d'une banque, que sur celui 
d'un particulier, et il serait parfaitement absurde 
qu'un emprunteur se prétendît le droit d'obtenir l'ar- 
gent d'un capitaliste privé sur un effet promissoire, 
quand le capitaliste ne voudrait prêter que sur 
hypothèque. 

Je sais qu'on peut élever une objection plausible 
ronlre cet argument, tirée des conditions où sont pla- 
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cces nos bauques ; c'est que sans la concurrence des 
emprunteurs qui n'ont pas de garanties hypothécaires 
à fournir, il n'y aurait probablement pas, dans les 
Etats-Unis, l'emploi de la moitié du capital actueliv 
ment affecte à ces institutions. Mais ce fait prouve 
seulement qu'il y a là un capital double de ce qui se- 
rait nécessaire pour soutenir le crédit du papier en 
circulation , dont le montant forme, ainsi que je l'ai 
montré , la seule base du bénéfice donné par les 
bauques. S'il est vrai que presque tout le capital des 
nôtres soit avancé sur garantie personnelle en es- 
comptes de billets promissoircs et de lettres de 
change, il est clair que les actionnaires ne sont pas 
aussi sûrement à l'abri des pertes, et que leurs pro- 
fils sont moindres que si la moitié de leur capital leur 
était restituée, pour être prêté par eux directement 
sur garantie foncière. C'est sans aucun doute un 
grand mal pour les États-Unis , que de trouver une 
partie si considérable des dettes de la communauté 
constituée sous forme d'effets à soixante jours, au 
lieu de reposer sur des garanties permanentes; cet 
état de choses inspire aux banques une tentation con- 
tinuelle d'aecrottre leurs opérations, par l'étendue du 
champ sur lequel en cas de besoin leurs contractions 
peuvent s'opérer, et qui serait bien moins vaste si la 
totalité de leur capital avait reçu une destination hy- 
pothécaire. 
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CHAPITRE V. 

M H I.KS OPHBATION» Lti;iTlHÏ9 llfcS BAKQKKS DU OIBCULAIKI*. 

Après avoir examiné quel était le mode le plus 
convenable d'employer le capital des banques de cir- 
culation , je m'occuperai maintenant de rechercher 
quelles sont les fonctions légitimes d'une banque de 
circulation, considérée sous ce caractère spécial, et 
comme une institution qui n'a point de capital à 
prêter. 

La réponse a celle question sera naturellement : 
de fréter son crédit de manière à en retirer le plus 
grand bénéfice possible pour elle-même, sans porter 
aucun préjudice au public. 

Le mode par lequel une banque prête son crédit 
consiste à livrer ses propres billets promissoires 
payables à présentation, en échange des billets pro- 
missoires ou acceptations des particuliers, payables a 
une époque future, sur lesquels la banque déduit l'in- 
térêt pour le temps qu'ils ont il courir jusqu'à l'é- 
chéance, tandis qu'elle n'alloue aucun intérêt sur 
ses propres billets pour le temps qui peut s'écouler 
avant que le paiement en soil demandé. Dans ecl 
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échange, les profils de la banque dépendent entière- 
meuldu temps que ses billets resteront en circulation, 
et sa capacité de les rembourser dépend du temps 
qu'ont à courir les effets de commerce pour l'es- 
compte desquels ils ont été créés. Si les billets 
de banque sont émis, conformément aux principes 
établis dans un chapitre précédent, uniquement en 
substitution des espèces exportées, et sans augmenter 
en rien le montant des signes monétaires, ils reste- 
ront d'une manière permanente en circulation , à 
moins d'une crise commerciale ou d'une cause de 
discrédit, et constitueront une source permanente de 
profit. Quelques uns d'entre eux pourront, il est vrai, 
rentrer journellement pour acquitter les dettes du 
public, mais ils ressort iront à l'instant pour l'escompte 
des effets de commerce. Quant à l'espace de temps 
que les valeurs escomptées auront à courir, c'est à 
l'expérience à en décider. La banque est tenue de se 
mettre en garde contre la possibilité d'une crise, 
ainsi que contre l'action des banques voisines, attendu 
qu'un excès d'émissions de la part de l'une d'elles, 
peut , en dépréciant la circulation générale, occa- 
sionner une réaction passagère, ressentie par toutes, 
et troubler même les mieux administrées. La pratique 
des banques des Etats-Unis, avant la guerre de 1 8 1 2, 
était généralement de limiter leurs escomptes aux 
effets qui n'avaient pas plus de soixante- trois jours à 
courir. Depuis celle époque, il a été fait des prêts à 
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de plus longues échéances, attendant même quelque- 
fois jusqu'à quatre cl six mois, et e'est sans doute à 
celle circonstance qu'il faut attribuer, en grande par- 
tie, les perturbations fréquentes qui ont éclaté dans 
notre circulation, notamment celle qui s'est terminée 
parla suspension générale des paiements en espèces 
au mois de mai 1 837. Il est évident que, pour une 
banque, la capacité de faire face à toutes les conjonc- 
tures extraordinaires dépendra du pouvoir de rappel 
qu'elle a sur ses prêts, et si l'expérience des autres 
pays n'est pas à rejeter, on fera bien de consulter 
celle de l'Angleterre el de la France, où l'escompte 
du papier ayant plus de soixante ou de cent jours à 
courir eji l'imi'n.'iiieul proscrit. Un pareil usage, éta- 
bli dans les Etals-Unis, produirait le plus grand 
bien à la communauté, en fournissant les moyens de 
réprimer avec facilité toute expansion accidentelle de 
la circulation. 

Mais pour rendre complètement régulières les 
opérations d'une banque de circulation , il n'importe 
pas seulement que ses prêts soient à des échéances 
rapprochées, il faut encore qu'ils se bornent exclu- 
sivement à l'escompte de ce qu'on appelle le papier 
de commerce , c'est à dire à l'escompte des billets 
promissoires et des acceptations que les emprunteurs 
ont reçus en paiement de marchandises ou de valeurs 
réelles. S'il n'était pas escompté d'aulre papier, 
l'expansion de la circulation suivrai! cxaclemenl l'ex- 
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pansion des affaires. Quand celle-ci aurait lieu , cl 
réclamerait une somme plus considérable de signes 
monétaires, comme il arrive à certaines saisons de 
l'année, de nouveaux billets seraient émis; lorsque, 
dans d'autres saisons, les affaires diminueraient de 
manière à demander une circulation moins étendue, 
les billets demeurant en excès seraient absorbés par 
les remboursements effectués aux banques. Par ces 
opérations le niveau de la circulation ne serait pas 
altéré, et elles n'occasionneraient aucune déprécia- 
tion; car, bien qu'il y eût dans un temps une plus 
grande quantité de billets en émission que dans 
d'autres, celte quantité resterait dans un rapport 
constant avec les variations de la demande, ré- 
sultant de l'accroissement ou de la diminution des 
transactions, C'est ainsi que par une élasticité qui 
leur est propre , les institutions de crédit s'adapte- 
raient d'elles-mêmes aux besoins de la situation com- 
merciale. Jamais l'argent ne manquerait aux besoins 
réels, et jamais il ne serait surabondant au point de 
déprécier la circulation. Les porteurs de papier créé 
pour cause légitime trouveraient toujours à le Faire 
escompter, et ceux mémo qui, par des opérations avec 
la province , n'auraient que des effets payables bors 
de la place, pourraient également, sans aucune dé- 
viation des vrais principes, obtenir des avances pour 
des termes rapprochés sur le dépôt de leurs remises. 
Mais la règle essentielle dont les banques ne doi- 



vent jamais se départir, c'est de n'escompter <pic le 
papier créé en paiement de valeurs vendues. Des 
effets fictifs, dits de complaisace ou de circulation, 
ne sont pas, pour une banque, un emploi d'argent 
aussi sûr que des effets réels. 

Un effet de cinq mille dollars, remis par A à B 
pour cent barriques de sucre vendues et livrées, en- 
dossé ensuite par le dernier, et escompté par la 
banque, est garanti par B, qui a en caisse le mon- 
tant de l'effet, ou cinq mille dollars, moins l'es- 
compte, et par A, qui possède pour cinq mille dol- 
lars de sucre. Tout cela est bien positif. Un effet de 
circulation, souscrit par C en faveur de D, peut 
présenter deux noms en apparence aussi solvables 
que les précédents, mats il n'y a là aucune certitude 
que les deux personnes possèdent autre ebose que la 
somme reçue de la banque. L'escompte d'un effet 
sérieux n'est que la réalisation anticipée d'une valeur 
qui esstait primitivement, tandis que l'escompte 
d'un effet fictif est le prêt d'un capital a une personne 
qui ne le possédait pas auparavant. Celui qui sur un 
effet de circulation emprunte une somme d'argeut, 
en a besoin , soit pour acquitter une ancienne dette , 
auquel cas elle passe immédiatement hors de sa pos- 
session, soit pour quelque entreprise d'agriculture, 
de commerce, de manufacture ou de spéculation, 
dont le terme , par la nature des choses, peut ne pas 
être prochain ; dans l'un ou l'autre cas la banque ne 



KT DK LA CIRCULATION. 



doit pas compter sur celte classe d'emprunteurs pour 
trouver les moyens de faire face, en lonie circon- 
stance, au remboursement de ses billets. Ce n'est pas 
tout; l'escompte d'effets souscrits en paiements de 
valeurs vendues ne surexcite pas l'activité commer- 
ciale au même point que l'escompte des effets 
de circulation. Les prêts de celte dernière es- 
pèce, s'ils ne sont pas appliques au paiement d'an- 
ciennes dettes, fournissent à l'emprunteur des mojens 
de spéculer, qu'il n'avait pas auparavant. La spécu- 
lation amène la hausse des prix, et détermine des 
achats et des approvisionnements excessifs, par les- 
quels la marche régulière de3 affaires est troublée, et 
qui seront nécessairement suivis d'une réaction. 

C'est donc à la société surtout qu'il importe que les 
hanques de circulation conservent, sur leurs avances, 
une liberté d'action pleine et entière. Or, aussitôt 
qu'elles échangent leurs billets payables à vue en es- 
pèces d'or et d'argent, non pas pour des effets 
issus de ventes de marchandises et payables à une 
époque rapprochée, mais pour des effets payables 
à des échéances lointaines, ou dont le renouvelle- 
ment, en tout ou en partie, est soit expressément, 
soit implicitement entendu, elles abdiquent cette 
liberté, et se livrent à la merci du public. Il peut 
venir leur demander le remboursement des billets, 
avant que leurs débiteurs soient obligés de s'acquit- 
ter ou soient en état de le faire; alors au lieu de rem- 
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plir leurs engagements avec promptitude et de bonne 
foi , les banques sont forcées de reconrir il des ex- 
pédients misérables , pour empêcher les porteurs de 
leurs billets d'en réclamer le paiement. 



CHAPITRE VI. 
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<;HKIiI!T Ul£ CAPITAtl. 

Il existe une erreur généralement répandue dans 
le publie, faute d'un examen approfondi , c'est que 
les banques onl la puissance de créer des capitaux. 
Comme c'est là un préjugé qu'on trouve au fond de 
toutes les fausses doctrines entassées dans les dis- 
cours de nos orateurs législatifs ou dans les colon- 
nes des journaux, préjugé dont la destruction doit 
marcher avant toute réforme sérieuse de noire sjs- 
léme de banque, je m'en occuperai avec une atten- 
tion particulière , et je sollicite celle du lecteur. 

Qu'est-ce qu'un capital ? Le capital d'une com- 
munauté se compose de la masse des objets possé- 
dant une valeur échangeable , qui sont destinés, soit 
à procurer à l'homme la satisfaction de ses besoins, 
les conforts de l'aisance , et les recherches du luxe, 
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oit ii la production d'autres. objets ayant également 
l'utilité do riiomme pour lin. En conséquence , les 
terres, les maisons, les ateliers, les fabrique», les 
chemins de fer, les canaux, les subsistances, les 
vêtements, les marchandises, les matières brutes de 
route espèce, les navires, les ustensiles, les machi- 
nes, et tous les objets analogues, y compris l'or et 
l'argent , sont des capitaux. Si le fermier veut cul- 
tiver un plus grand nombre d'arpents de terre, in- 
troduire des améliorations dans sa culture et dans sa 
ferme , étendre ses travaux en quelque sens que ce 
soit , le capital qui lui est nécessaire consiste en ter- 
res, eu bétail, en chevaux, en moutons, en instru- 
ments de labour, en semences, en vivres et en vête- 
ments. Si un manufacturier désire augmenter sa fa- 
brication, il a besoin de bâtiments, de machines, de 
matières brutes, et de nourriture ponr ses ouvriers. 
Si un négociant songe à agrandir son commerce, il lui 
faut des navires, des produits naturels ou fabriqués, 
et des provisions pour ses équipages. L'argent que 
chacun d'eux dépensera pour conduire ses entre- 
prises, et pour payer les salaires de ceux qu'il em- 
ploie, n'est qu'un instrument an moyen duquel lui 
et ses ouvriers parviennent à se procurer tantôt l'un, 
tantôt l'autre des objets précédemment énumérés. 
Il s'ensuit que la l'acuité que possède une population 
d'accroître l'activité de son industrie, est limitée par le 
montant de sou capital tel qu'il vient d'être défini. 
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Mais il est évident que l'émission des billets de ban- 
que n'ajoute rien à la masse du capital antérieurement 
existant. Elle ne crée ni terres, ni maisons, ni ma- 
chines, ni vaisseaux, ni subsistances, ni vêlements, 
ni or, ni argent , ni aucun objet imaginable qui puisse 
tomber sous In dénomination de capital. En fait, un 
billet de banque n'est qu'une promesse de délivrer à 
vue une certaine quantité d'or et d'urgent, qui est un 
capital , et on voit sur le champ qu'une promesse de 
délivrer un capital n'est pas le capital même, et que 
tel nombre qu'on voudra de ces promesses ne con- 
stituera jamais une parcelle de l'objet promis. On 
pourrait aussi bien soutenir à un homme affamé que 
la promesse du boulanger de lui donner un pain est 
le pain lui-même , ou à celui qui grelotte par un jour 
d'hiver, que la promesse du tailleur de lui livrer 
un habit suffit à le garantir du froid. Tout ceci, je 
pense, est parfaitement clair. 

Comment donc les émissions de signes de crédit 
par les banques de circulation, agissent-elles sur la 
communauté commerciale, et produisent-elles cette 
apparence de prospérité croissante dans les lieux où 
elles sont établies? Celle question, examinée de 
près, dissipera bientôt les illusions dont se berce le 
public, au sujet d'un prétendu pouvoir magique de 
production, qui serait attribué à un certain nombre 
d'individus par une charte d'association. Les émis- 
sions ne peuvent avoir d'autre effet que de faciliter 



ET DE LA GIBCULATIOIC. 135 

la transmission de main en main du capital existant, 
c'est a dire des objets qui possèdent une valeur 
échangeable ; elles arrivent à ce résultat en créant 
une nouvelle classe d'acquéreurs, lesquels, munis 
ries billets de la banque, sont en état d'acheter avec 
son crédit, ce qu'ils n'obtiendraient pas aussi avanta- 
geusement sur le leur. Un billet de banque, en réa- 
lité, peut être considéré comme une traite tirée par 
une banque sur la société entière en faveur de l'em- 
prunteur, pour qu'il lui soil Fourni un certain capital 
dans la forme qui lui conviendra , sous l'engagement 
pris par la banque envers celui qui fera honneur à son 
billet, de lui payer à volonté une valeur égale en or 
et en argent. La vérité de ce principe ressortira de 
l'exemple suivant: 

Supposons une banque avec un capital d'un mil- 
lion de dollars. Quand toute cette somme a été em- 
ployée, la banque n'a plus de capital a prêter. B se 
présente pour emprunter sur un billet de mille dol- 
lars, ayant soixante jours à, courir; la banque l'es- 
compte, et lui remet en échange neuf cent quatre- 
vingt-dix dollars de ses propres billets payables a 
présentation. Ces billets, comme nous l'avons dit, ne 
sont point un capital, mais une promesse de délivrer un 
capital ; c'est uniquement parce que la banque pré- 
sume qu'aucune demande d'espèces n'aura lieu avant 
le terme de soixante jours, où le billet de l'emprun- 
teur sera échu, qu'elle ne craint pas d'effectuer un 
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échange de billets avec B pour cci espace de temps. 
Si les billets de la banque, cependant, arrivent au 
remboursement avant que celui de lî soil pave, elle 
ne peut remplir sa promesse de délivrer un capital 
qu'on rempruntant ailleurs, ou en obligeant quel- 
qu'un de ses autres débiteurs a payer. Il en est de 
même pour tous les autres billets que la banque es- 
comptera ensuite par un simple échange avec les 
siens. 

B n'a pas emprunté le capital de la banque, 
comme avaient l'ait tous ceux qui l'ont précédé; il 
n'a emprunté que le crédit de la banque. Il reste à 
savoir pourquoi il s'est décidé à emprunter le crédit 
de la banque, au taux de six pour cent par an, quand 
son propre crédit s'est trouvé assez bon pour être 
accepté par la banque, qui lui a confié ses billets pen- 
dant soixante jours? Le motiresi que le crédit de 
la banque jouit d'une plus grande notoriété que ce- 
lui de B. Tout le monde aura confiance dans le cré- 
dit de la banque, parce que son capital est connu, cl 
parce que tout le monde connaît la banque ; mais tout 
le monde ne connaît pas B, et par conséquent il y 
aura des personnes qui confieront leurs capitaux à la 
banque, et qui ne les confieront pas à B. C'est cette 
coniiance générale dans le crédit de la banque, jointe 
à la conviction que ces billets seront reçus par elle 
aussi bien que l'or et l'argent en remboursement du 
million de dollars primitivement prêté, qui les rend 
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admissibles partout. Comme cliaquc possesseur de 
liillets sait (l"uiL9ciii*^ qu'il peut, en loul temps, se 
procurer avec celle monnaie lellc chose que ce soil, 
personne ne s'empresse «le les envoyer au rem- 
boursement; ils restent ainsi dans la circulation plus 
ou moins longtemps, produisant des intérêts à la 
banque, et faisant seulement supporter à ceux qui les 
possèdent, la perte de stagnation qu'ils éprouveraient 
sur un solde égal, présent dans leurs caisses, en es- 
pèces d'or ou d'argent. 

Il y a encore une autre raison pour laquelle le 
crédit de la banque vaut au moins une partie de ce 
que lî l'a payé, c'est qu'il est susceptible, comme 
les métaux, de divisions et de subdivisions, et que 
l'exactitude du paiement est garantie, tant par la con- 
tinuité de succession inbércnle à une société par ac- 
tions ou par la survivance de quelqu'un des associés, 
que par la fixation de certaines heures du jour où les 
caisses seront tenues ouvertes, de sorte qu'on ne sera 
jamais obligé de recourir, pour avoir ses fonds, a une 
seconde ou à une troisième démarche. La certitude 
que les banques, à certaines heures, seront prèles à 
satisfaire immédiatement à loutes les demandes, est 
une des conditions premières qui retiennent leurs bil- 
lets dans la circulation ; car s'il n'y avait point d'heures 
déterminées el si une demande d'espèces se trouvait 
danslecas d'être renouvelée, tous les particuliers qui 
habitent à quelque distance ne recevraient les billets 
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qu'avec répugnance . et les enverraient d'avance au 
remboursement , de crainte de ne pas obtenir les 
fonds le jour où ils en auraient besoin. 

On dira peut-être que l'intention de B, lorsqu'il a 
présenté son billet à l'escompte, n'était pas d'acheter 
des marchandises au détail, mais en gros, el qu'ainsi 
il n'a rien gagné par la faculté d'employer des billets 
d'un faible montant- Ne pouvait-il pas acheter les mar- 
chandises qui lui étaient nécessaires, avec son crédit 
personnel, cl en donnant directement au vendeur son 
propre billet, au lieu de payer à la banque un pour cent 
pour l'usage des siens pendant soixante jours? Je ré- 
pondrai qu'il a trouvé apparemment qu'il achèterait 
les marchandises avec le crédit de la banque à de 
meilleures conditions que sur son propre crédit. Nul 
autre motif ne l'aurait porté à s'adresser à la banque, 
car assurément personne ne donnerait un pour cent a 
une banque, pour un simple échange de papier, si 
neuf cent quatre-vingt-dix dollars en billets ne de- 
vaient pas acheter plus de marchandises qu'un effet 
particulier de mille dollars payable à soixante jours 
de date. Si l'on prétend que le but de B en sollicitant 
ce prêt, a été de payer une ancienne dette, le prin- 
cipe est toujours le même. Le crédit de la banque 
a pour lui dans ce cas la même valeur que dans 
le premier; le créancier consent à recevoir les bil- 
lets comme argent comptant par lo motif qui les 
rendait applicables à l'achat des marchandises, c'est 
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à dire parce qu'ils août admis uotoireuieul partout. 

Les émissions d'une banque de circulation ne sau- 
raient donc, dans aucun temps, être envisagées 
comme une création de capitaux. Le lecteur recon- 
naîtra sans doute, à présent, que les eiïels d'une 
telle banque se bornent au prêt de son crédit, 
qu'elle accorde aux particuliers pour les mettre ù 
même d'obtenir les capitaux d'autrui, à de meilleures 
conditions et d'une manière plus facile qu'ils ne l'au- 
raient pu avec leur propre crédit. Si celle facilité 
est avantageuse ou nuisible, c'est ce que nous ver- 
rons dans un des chapitres suivants. 



CHAPITRE VII. 

SUR LA STBICTÏ COÏIYKBTUIUTB Ml liflCU, DKS «HLM 9 DK 
■ 1KOUK BT DUS CRÉDITA B3 COHPII COUH1KT. 

On doit se demander maintenant comment les 
banques détermineront les limites précises au delà 
desquelles leurs émissions ne peuvent s'étendre sans 
compromettre leur solvabilité, sans déprécier la cir- 
culation, et causer en conséquence un grand dommage 
au public? Et quelle garantie aura celui-ci qui, par 
la nature des choses , ne connaît rien à la situation 
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journalière des émissions, que sa conlianec ne sera 
)>as Irompée? 

Ces questions ne sont pas faciles à résoudre. 
Parmi les informations recueillies au sujeL de la 
banque d'Angleterre, et portées devant la chambre 
des communes, il se trouve sur l'émission des bil- 
lets, des régies de conduite et de prudence qui ont été 
établies par différents directeurs, cl dont la diversité 
iudiquo chez plusieurs d'entre eux une connaissance 
imparfaite des bases sur lesquelles reposent les insti- 
tutions de crédit. Dans la direction des nombreuses 
banques des Etals-Unis, une inexcusable ignorance 
des premiers principes s'est fréquemment révélée, 
cl de là sont venus ces revirements perpétuels d'ex- 
pansions et de contractions si préjudiciables au pays. 
Ces expansions et ces coutractions , avec les lluc- 
luaiions qui en dérivent de toute nécessité dans les 
prix , rencontreraient cependant des bornes plus res- 
treintes , s'il existait une convertibilité réelle et fran- 
che. Ru reste, je désire qu'il soit bien entendu que 
partout où j'ai présenté des considérations favorables 
aux banques de circulation, elles supposaient l'exis- 
tence de celle convertibilité. 

Mais comment assurer cette convertibilité rigou- 
reuse? Je répondrai : a Par l'opération collective des 
banques, du public, et de la législature. » 

Les devoirs que les banques ont à remplir sont, 
premièrement, d'agir liouorablcmenl avec leurs rréan- 
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ciers , en se tenant toujours en mesure Je satisfaire ii 
leurs engagements, par le paiement en espèces ayant 
cours, el à la première réquisition, de leurs billets ou 
île leurs dépôts, quel que soit te montant demandé ; 
sans donner en aucune façon à on tendre, par les 
regards, les paroles ou les actes de leurs employés , 
qu'elles préféreraient no pas payer, el saus recourir 
k ces misérables expédients si souvent mis en œuvre 
à la veille d'une faillite, qui consistent a prolonger 
la durée du paiement en comptant des pièces de 
menue monnaie, ou en pesant lus espèces d'or, afin 
de gagner du temps; 

Secondement, d'éviter scrupuleusement d'apporter 
aucune entrave à la libre exportation des espèces, 
soit en refusant la facilité d'emballer dans leurs sal- 
les des sommes plus ou moins considéra h les, soit en 
établissant dans leurs escomptes une distinction en- 
tre ceux qui exportent et les autres négociants; 

Troisièmement, d'exiger les unes des aul res le paie- 
ment de leurs balances journalières en espèces, afin 
que chaque banque soit retenue dans la spbêre qui lui 
est propre; 

El en dernier lieu, de se borner aux opérations 
légitimes de leur institution, et de diriger un regard 
attentif sur l'horizon politique, alin qu'aucun événe- 
ment grave, tel qu'une guerre étrangère, une commo- 
tion intérieure, ou une intervention quelconque du 
gouvernement dans les mouvements de la circula- 
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Une observation loyale de ces règles suffirait seule 
à établir le principe de la convertibilité réelle; niais, 
malheureusement , l'expérience nous a donné lant de 
motifs de crainte, qu'il ne nous est plus permis de 
compter sur la moralité des corporations pour la 
protection des intérêts publics. L'ignorance chez 
plusieurs, une avidité entreprenante chez d'autres, le 
désir commun à toutes d'accumuler de grands profits, 
sont des ressorts incessamment en jeu pour étendre 
l'expansion de la circulation jusqu'à ses dernières li- 
mites. Avec quelque sagesse que soient gouvernées 
un grand nombre de ces institutions, leur influence 
et leur exemple sont perdus pour le reste , et quand 
la calamité d'une suspension générale de paiements 
éclate sur un pays, elles ont à supporter leur pan des 
souffrances communes. 

Les devoirs que le public doit remplir, pour poser 
une barrière à ce continuel effort du principe expansif, 
regardent chaque citoyen. Celui qui relire son con- 
cours, quand l'occasion pour lui se présente d'agir, 
devient complice du mal fait à la société". L'obliga- 
lioo imposée est simplement, pour quiconque a des 
billets de banque ou un crédit en compte courant 
qu'il désire convertir en espèces , dans un but soit 
d'exportation soit de convenance, d'en demander 
le paiement, sans égard à l'importance de la somme, 
et sans être retenu par aucune considération de 
crainte, de faveur, d'affection ou de fausse délica- 
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Icsse il l'égard des directeurs de la banque ou de ses 
débiteurs, qui seraient, par contre coup, astreints à 
nu remboursement plus prochain. Ici, de nouveau, 
l'expérience démontre que l'indépendance et la fer- 
meté morale de la plupart des négociants, ne sont 
pas à l'épreuve des influences qui peuvent être réu- 
nies contre eux. D'un côté, ils trouvent leurs escomp- 
tes compromis, et leurs opérations commerciales en- 
travées ; de l'autre, ils s'aperçoivent qu'une clameur 
générale est poussée contre eux par les acheteurs 
mêmes de leurs marchandises, dès que ces derniers 
souffrent de la gêne occasionnée par la réduction des 
escomptes, suite naturelle d'un enlèvement d'espèces 
considérable '. 

Le seul espoir qui nous reste pour asseoir la con- 
vertibilité sur une base solide, est donc dans la légis- 
lation. Mais comment cette législation doit-elle èirc 
formulée? Voudra-t-elle révoquer les chartes des 
banques qui cessent de payer leurs billets? Mais 
la législation de New-York, en 1837, a soustrait 
les banques à l'application de cette peine pendant 
une année. InDigera-i-elle le paiement d'un intérêt 
de douze à vingt-quatre pour cent par au, sur les 
billets et les dépôts dont le remboursement n'aura pas 

■ Toulra les fois que l'or et l'argent, nui forment lu monnaie légale, 
te icndein à one prime ou deuui de» billets , c'est une preuTe qu'il 
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été effectué en espèces? Mais ces dispositions, dans 
les provinces où elles étaient établies, onl été com- 
plètement iuellicaces pendant la dernière su s | tension, 
grâce aux manœuvres des banques el aux clameurs 
(lOjmlaires soulevées eonire les individus qui vou- 
laieul exercer leurs droits- On ne trouverait dooe pas 
encore la onc force capable de prévenir une suspen- 
sion générale, ou de délorminer une prompte reprise 
des paiements. Le véritable système es) d'établir la 
responsabilité individuelle île la totalité des ac- 
tionnaires, telle qu'elle existe pour lus banques par 
«étions en Angleterre et pour les banques particu- 
lières de toute l'Europe. 

Avec une convertibilité ainsi garantie, nous au- 
rions à courir bien moins de risques par les expan- 
sions et les contractions qui les suivent, nous arrête- 
rions dans leur principe les mallieurs causés par les 
alternatives d'abondance el de rareté des signes cir- 
culants. L'essor déréglé des émissions rencontrerait 
un frein dans la prudente réserve commandée par 
l'intérêt personnel aux directeurs; et si une témé- 
rité aveugle signalait l'administration d'une banque 
ou de dix, ou d'un plus grand nombre, elle serait ré- 
primée par rintçrventiou active des actionnaires, ou 
bien ceux-ci feraient simplement faillite, comme des 
particuliers, et ils livreraient aux créanciers leurs pro- 
priétés. Il y aurait là une catastrophe privée el non 
pas une catastrophe nationale. Jamais ou ne pré- 



vieillira absolument In faillite des banques. Le seul 
liul à atteindre est d'empêcher une suspension gé- 
nérale de paiements. 

En établissant ce principe, je suis loin d'en regar- 
der l'adoption comme actuellement possible dans les 
Etals-Unis. Le système de la responsabilité restreinte 
l'ondée sur des actes d'incorporation, et sur des lois 
qui autorisent les associations limitées, a jeté des ra- 
cines trop profondes dans l'ordre commercial pour 
être renversé aujourd'hui. Dans cet étal de choses , 
ilmc parait que le plan de reforme le plus praticable 
dont il soit donné a. la législation de s'occuper , csl 
renfermé dans la loi générale sur les banques rendue 
par la législature de New-York. J'cïposcrai, dans 
un chapitre spécial les raisons qui me portent à ju- 
ger ce plan plus capable que lout autre d'assurer la 
stabilité de la circulation et d'obtenir l'assentiment 
général. 

CHAPITRE VIII. 

uns pinitnm «otcvs mis r.s <wovnR nu «ttn.gttM ba^fs 
tutu ackmkhtkb i,ki:bs iiiïiukkbiis. 

Si l'on remarque le taus élevé du dividende déclaré 
par plusieurs des bauques américaines, pendant les 



ilG TRAITÉ DES BANQUES 

années 183f>, 1837 cl 1838, lorsque leur nombre 
augmentait, et i|ue d'après tous les principes connus 
leurs profits auraient du décroître, on acquerra bien- 
tôt la conviction que ces dividendes prodigieux ne 
découlent pas des opérations légitimement dévolues 
aux banques, c'est à dire du prêt de leur capital ou 
de leur crédit, au taux de l'intérêt autorisé par la loi. 
Les chartes de nos banques les autorisent seulement à 
prêter de l'argent, et à vendre ou a acheter des lettres 
de change, des lingots d'or et d'argent, ainsi que cer- 
taines valeurs publiques spécialement définies ; toute 
autre transaction leur est interdite par la loi. J'ai ob- 
servé ailleurs que l'usage de prendre l'intérêt d'a- 
vance, et de le compter pour soixante quatre jours, 
sur un effet de soixante jours avec trois jours 
de grâce, conduisait à un intérêt de six et quatre 
dixièmes pour cent par an. C'est évidemment là tout 
ce qu'une banque a le droit de demander pour le 
loyer de ses Tonds ou de son crédit. Le génie inven- 
tif de la concurrence moderne, cependant, s'est in- 
troduit dans quelques unes, et leur a suggéré une 
foule d'expédiens pour obtenir plus que ce taux. Les 
principaux moyens mis en usage sont, 

|" De donner la préférence dans les escomptes 
aux personnes qui, par convention expresse ou tacite, 
s'engagent à laisser à la hanque, pour n'en jamais 
disposer, une portion déterminée de la somme em- 
pruntée; d'où la banque reçoit virtuellement l'intérêt 
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d'un capilal ou d'an crédit qu'elle ne prôte pas. On 
connaît des exemples dans lesquels un solde égal à 
vingt, trente ou quarante pour cent du capital, devait 
resier en caisse comme balance non exigible, et ac- 
croissait les profits de la banque par une infraction 
patente des lois contre l'usure. Des gens qui em- 
pruntent à de telles conditions se trouvent rarement 
dans la cl&sse des commerçants considères, mais on 
les rencontre en foule dans celle des bommes dénués 
de capitaux, qui, sans ces facilités, seraient obligés 
d'emprunter sur la place à un laiix plus élevé encore. 
Si l'application de ce principe était étendue aux es- 
comptes de toutes les banques des Etals-Unis, qui, 
en 4838, ont dépassé cinq cent millions de dollars', 
et en supposant que la balance réservée se soit élevée 
à une moyenne de cinq pour cent, les banques au- 
raient retiré de cette combinaison, un profit repré- 
senté par l'intérêt de vingt-cinq millions de dollars '- 
2" D'escompter certains effets a la condition de 
donner pour le produit net , au lieu d'argent comp- 
tant, des billets à terme, dits post-notes, payables a 
trente jours ou a soixante jours de date, opération 
par laquelle la banque s'assure un profil égal à l'inté- 
rêt de la somme prêtée, pour tout le temps que son 
billet aura à courir. En d'autres termes, si une banque 
escompte un effet avant quatre-vingt-dix jours à 
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courir, oL donne en échange une post-note payable 
dans trente jours, elle reçoit l'intérêt pour quatre- 
vingt-dix jours quand elle ne prête sou argent que 
pendant soixante. Celte pratique est très répandue 
dans les étals de l'Union, où les post-notes trouvent 
deB défenseurs, sous le prétexte qu'elles permettent 
aux négociants ayant des remises a Taire sur des points 
éloignés , de les effectuer d'une manière plus sure et 
pins commode avec ces valeurs, transférables par 
endossement, que par ta transmission de billets de 
banque payables au porteur. L'avantage csL réel, 
mais il serait aussi complètement atteint par une 
post-note payable ù trois jours de date, que par 
mie payable à soixante jours. Il y a plus, les post- 
notes à long terme ne procurent pas seulement ani 
banques des profits illicites , elles leur fournissent les 
moyens, lorsqu'elles éprouvent des embarras , d'ob- 
tenir de l'argent pour leur propre usage , sans qu'on 
les voie emprunter ; facilité qui les rend moins atten- 
tives à surveiller les mouvements de la circulation '. 

3° De prêter des billets de banque , sous la con- 
dition formelle que l'emprunteur ne les mettra en cir- 
culation qu'a une certaine distance du lieu où la 
banque est située, ou bien après les avoir gardés 
pendant un certain nombre de jours en sa possession ; 

■ Il cil inierdii ani Banquee de Kew-Yoïli il'coieurc iln 



arrangement «|uî produit encore a la banque un in- 
térêt, pour un laps de temps pendant lequel elle n'a 
rien prêté. Line convention de celle espèce a été dé- 
voilée, lors de la vérification ordonnée en 1837 des 
affaires de la banque du Cuelsea, aux environs de 
Boston : il fut reconnu que deux des directeurs avaient 
emprunté les billets de la banque, qu'ils ne devaient 
pas mettre en circulation , mais déposer en garantie 
d'un prêt réel contracté ailleurs. C'est probablement 
dans le but de prévenir tout recours a de pareilles 
manœuvres que, dans cette même année, la législa- 
ture de MassachussDlls interdit aux banques d'émet- 
tre des billets qui ne seraient pas immédiatement 
versés dans la circulation. 

V D'escompter certains effets, sous la stipula- 
tion qu'au lieu d'eu recevoir le produit net en mon- 
naie ayant cours, l'emprunteur prendra des billets 
émanant de banques éloignées, connus pour se vendre 
à perte sur la place. Cet expédient a été largement mis 
en œuvre sur tous les points de l'Union, et dans 
quelques cas avec une violation tellement flagrante 
de la loi, que le contrai primitif était accompagné 
d'une clause obligeant la banque à racheter, au cours 
régulier du jour, ce même papier qu'elle venait de 
livrer à l'emprunteur. Et encore, on a vu la fraude 
pratiquée avec ce degré d'effronterie , que le produit 
des escomptes était déclaré payable en un papier 
d'une origine éloignée que la banque ne possédait pas, 
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et ([îi'olle devait racheter au dessous du pair, se pla- 
çant ainsi sous l'abri d'une vente et d'un achat ima- 
ginaires pour dissimuler une transaction illicite. Du 
nombreux exemples de ces opérations, familières à 
presque toutes les banques de Providence, ont été 
mis au jour par une commission de la législature de 
Khode-Island, au mois de juin 1836 

5° D'escompter les lellres de change domestiques 
ou sur l'intérieur du pays, ce qui leur a permis 
d'extorquer, sous préteste de prime de change, en 
dehors de l'intérêt légal et de la commission de re- 
convrement, des profils révoltants, entièrement dis- 
proportionnés avec les frais réels de recouvrement el 
fondés sur la seule nécessité des emprunteurs. Le 
comité nommé par la législature de New-York pour 
examincr, en 1838, les affaires d'une des banques 
de la ville, a rendu compte de plusieurs fraudes 
grossières commises par cette institution. Il a été 
prouvé qu'elle avait chargé de cinq à dix pour cent 
de perte pour le recouvrement de certaines traites, 
quand le cours du change sur le même papier n'était 
que de trois à six ; qu'elle avait escompté des effets 
avec la condition expresse que l'emprunteur ne re- 
cevrait pas le produit net en argent, mais en une traite 
au pair sur quelque place éloignée, dont le papier 

■ Une copie liu rapporl □ clé jointe à celui du «cerclai rc ia Irésor 
HT la lilunlion de cliverir. Banque», en nW do 1 janvier 1837. 
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était coté de un à trois pour cent plus bas, et que 
souvent elle avait ensuite racheté sa propre remise à 
ce dernier taux. Ce que cette banque a Tait, a été 
pratiqué, plus ou moins, par uue grande partie des 
banques des États-Unis, et l'abus a été poussé si 
loin , que les fonds qui auraient du Être consacrés 
à l'escompte du papier réel payable sur place, ont 
été détournés de cet emploi pour servir a l'achat de 
billets fictifs créés comme moyen d'obtenir de l'ar- 
gent , cl non par l'action normale du commerce. 

6° D'escompter des effets sur la place, par l'en- 
tremise d'un courtier, à un intérêt exorbitant, au 
lieu de les escompter à l'intérêt légal, dans la 
forme régulière. La banquede New-York dont il vient 
d'être parlé, escompta, en plusieurs circonstances, 
à un taux usuraire et par une voie indirecte, les mêmes 
effets qui avaient été présentés au conseil des direc- 
teurs et rejelés par lui. 

7" De spéculer en fonds publics, en actions, et 
même en marchandises , comme on l'a vu pour plu- 
sieurs banques du Mississippi, qui avaient entrepris des 
affaires de commission et d'exportation sur les co- 
tons. 

8° D'acheter le papier déprécié des autres banques 
pendant une suspension de paiements, et de le garder 
jusqu'à ce qu'il soit remboursé en espèces. En 1838 
îles sommes considérables furent employées, par des 
banques de Philadelphie et de New- York , à Tachât 
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des billets des banques du Mississippi, qui se vendaient 
de vingt-cinq a dix pour cent de perte. 

9° De prêter à. des courtiers, avec intérêts, et 
sous la condition du remboursement à volonté, une 
grand partie des fonds que les banques se consi- 
dèrent généralement comme obligées de garder par 
devers elles, en espèces, pour faire face à toutes les 
demandes du public. Ce système a été adopté par 
un certain nombre de banques de la nouvelle Angle- 
terre , et peut être cst-il suivi dans d'autres états. 

1 0 " Si nous voulons connaître les véritables sources 
d'où procèdent les dividendes extraordinaires réalisés 
pendant la dernière suspension , il faudra ajouter aux 
articles précédents, la faculté départie aux banques, 
durant cette période, de retirer un intérêt des fonds 
appartenant a leurs créanciers et uon a elles-mêmes. 
On ne saurait déterminer exactement la portion du 
dividende obtenue oar cette dernière voie; mais on 
peut dire du moins avec certitude, qu'elle correspond 
au.revenu produit par l'excédant des prêts qui ont été 
effectués, sur ceux dont les banques auraient eu la 
force de supporter le poids, en présence d'une circu- 
lation convertible. 
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CHAPITRE IX. 

nu LA ckHATMN 11» BAHgUKg SANS CAPITAL , OU DhS UKQCH9 
rRAUDULEUSKS. 

J'applique le terme de banques frauduleuses a une 
banque fondée sans capital , ou , ce qui revient au 
même , à uuc banque dont les actions sont possédées 
par des personnes hors d'étal de payer le montant 
de leur souscription, lesquelles, au fur et à mesure 
des appels de fonds, sont obligées d'emprunter à la 
banque, sur leurs billets personnels garantis par le 
dépol des actions, les sommes nécessaires pour effec- 
tuer les versements. Voici la manière doul uue banque 
de cette espèce est établie. 

Des livres soul ouverts alin de recevoir les sous- 
criptions du public pour un capital de 100,000 dol- 
lars, divisé en 1,000 actions de 100 dollars, sur 
chacune desquelles un versement de 5 dollars doit 
être fait au moment de la souscription. Toutes les ac- 
tions sont prises, non par des capitalistes, comme 
emploi sérieux d'argent , mais par des personnes qui 
y voient une affaire de spéculation , et n'ont d'autre 
liul (pie de les revendre à profil. Le premier verse- 
ment, montant à 5,000 dollars, étant cûucluc, les 
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directeurs soiil choisis parmi ces mêmes spéculateurs, 
et ils ont pour première mission de faciliter les autres 
versements à leurs constituants comme à eux mêmes. 
Arrive un second appel, de 10 dollars; les action- 
naires, trayant plus de fonds pour les verser, présentent 
leurs billets à l'escompte, cl comme garantie subsi- 
diaire ils engagent à la banque leurs actions. Le troi- 
sième, le quatrième et tous les versements subséquents 
sont effectués de la même manière, au moyen d'effets 
garantis par le même dépôt d'actions. Enfin, les ac- 
tionnaires obtiennent, au moyen d'un escompte addi- 
tionnel, le remboursement des h dollars par action 
qu'ils ont primitivement payés, el que peut-être ils 
avaient emprunté d'un autre côté. Nous nous trouvons 
alors avec une banque fondée sur un capital nomi- 
nalement payé &e 100,000 dollars, quoique ne pos- 
sédant pas un dollar de capital réel. 

Jusque là, cependant, l'entreprise ne ferait pas 
fortune; puisque, à raison des frais d'administration, 
les actionnaires recevraient en dividendes moins qu'ils 
n'auraient payé en escomptes. Mais, l'opération dont 
les directeurs vont s'occuper maintenant , sera d'é- 
mettre des billets de banque, en échange des billots 
promissoires des particuliers. Pour commencer, ils 
escompteront probablement leur propre papier ou 
celui d'autres actionnaires, auquel cas, si les billets 
de la banque parviennent à s'introduire dans la circu- 
lation (comme l'expérience en démontre la possiht- 
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lité , quand les directeurs sont adroits et actifs) les 
emprunteurs auront par ces signes J'échange la faculté 
de disposer des capitaux appartenant h d'autres indi- 
vidus, ei de s'en servir pour leurs opérations per- 
sonnelles '. On ne doit pas supposer que beaucoup 
de banques, aui Étals-Unis, ayenl clé entièrement 
l'on d(! es sur ce principe, mais il est entré comme 
élément partiel dans la formation d'un grand nombre. 
Or, lorsqu'une partie quelconque du capital d'une 
banque est prêtée, sur nantissement d'actions, à un 
actionnaire qui n'aurait pas obtenu ce crédit sur sa 
valeur personnelle, le capital de la hanque est di- 
minue d'autant, et le public est dépouille, dans la 
même proportion, de la garantie que le montant no- 
minal du capital semble lui promettre. 

La même absence de sécurité se rencontre dans le 
«as de deux banques établies de concert sur des 
principes analogues, les actions de l'une étant enga- 
gées chez l'autre par deux compagnies de spécula- 
teurs qui changent de rôle tour à tour. 

Les détails qu'on va lire sont tirés d'un rapport 
fait à la Caroline du nord, pendant la session de 
1828-4829. 

« La législature ayant inséré, dans les chartes 
des diverses banques, certains articles fondamentaux 

' Iji jaui.miice Je ers cn|»iUi» ne tcDrcoâlcn risn, puuqu'ih re- 
rrmci? emprunteurs, l. t.. 
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qui doivent les régir, la commission a pris ces articles 
pour point de dépari de ses investigations. Elle s'est 
donc proposé de rechercher, en premier' lieu, si le 
capital de ces banques avait été fourni conformé- 
ment aux prescriptions contenues dans leurs chartes. 
Les témoignages recueillis par la commission éta- 
blissent que ces statuts ont été méconnus et violés par 
les banques, jusque dans la formation de leur capital. 

h La charte de la banque de Cape Fear, donnée en 
1804, autorisa celle corporation à réunir un capi- 
tal de 250,000 dollars ; et la eharle de la banque 
de Newhern, passée dans la même année, auto- 
risa cet établissement à se fonder sur un capital de 
'200,000 dollars; les deux chartes spécifiant que le 
capital fourni par les actionnaires serait versé en or 
ou en argenl. Les soussignés n'ont rien appris sur la 
manière dont ces banques ont commencé leurs opé- 
rations. Il semblerait cependant , qu'elles ont voulu , 
dès leur début, se soustraire aux obligations portées 
dans leurs chartes. Les soussignés ont la preuve que, 
peu de temps après le commencement de leurs opé- 
rations, elles travaillèrent à se mettre en possession 
de presque tout le papier-monnaie émis par l'état , 
et ayant alors cours légal , dont elles se servirent 
pour éluder les demandes d'espèces , en jetant 
ce papier déprécié a la tête de ceux qui deman- 
daient le remboursement des billets. En 1807, 
25,000 dollars fuient ajoutés au capital île chacune 



de ces banques; et eu 4814, leurs chartes recurent 
uue nouvelle extension , qui éleva leur capital à 
800,000 dollars pour chacune, c'est a (lire que la 
banque de Nevbern fut autorisée à accroilre son capi- 
tal de 575,000 dollars, et celle de Cape Fear de 
525,000. Les soussignés ont la preuve que la tota- 
lité de ce capital additionnel fut fabriquée par les 
banques elles-mêmes; et qu'en un grand nombre de 
cas , des personnes favorisées purent acquérir des 
actions en prenant la peine de souscrire cl de re- 
mettre leurs billets entre les mains de la banque, 
sans avancer un seul dollar effectif. Il s'ensuit que 
tous les intérêts tirés du public, pour les prêts 
effectués au moyen de ce capital fictif, sont une 
exaction odieuse et illégale. Le fond de l'opération 
est le même que si les prétendus actionnaires avaient 
personnellement souscrit leurs billets, non productifs 
d'intérêts et sans échéance, formant une somme 

échangé directement avec le public pour des billets 
productifs d'intérêt, soumis à un renouvellement tous 
lus quatre-vingt-dix jours. 

» En admettant que les émissions basées sur ce 
capital fabriqué, soient proportionnelles a celles qui 
correspondraient au capital primitif, on trouve qu'il 
aura été mis en circulation, sur lu foi d'une annonce 
mensongère, pour trois à quatre millions de billets. 
Ainsi un petit nombre d'individus, qui ont pris le 



158 TRAITÉ DES bAHQUU 

tilre d'actionnaires, mais qui en réalité ne possédaient 
aucune action, ont réussi à placer leurs billets, sans 
intérêt, pour une somme de trois à quatre millions de 
dollars, en échange des billets du public, productifs 
d'uu intérêt de plus de six pour cent. Et tandis que 
les propriétés du public étaient engagées pour lu 
paiement des billets remis aux prétendus actionnaires, 
il n'existait pas uu dollar, pas une ombre de propriété 
engagée envers le public, pour le paiement des billets 
qu'il avait reçus d'eux ; si bien que pour l'usage de 
leurs billets, qui, intrinsèquement, n'avaient aucune 
valeur, les actionnaires de ces deux banques ont tiré 
du publie, à tilre d'intérêt, un revenu d'environ 
deux cent mille dollars par année. » 



CHAPITRE X. 



La fonction régulière d'une banque (l'escompte est 
de prêter de l'argent. Celle d'une banque de circu- 
lation est de prêter du crédit, et l'idée précise de 
banque exclut toute autre transaction que celle de 
prêter. Ce principe était autrefois si bien compris 
aux Etats-Unis, que l'escompte des effets payables sur 
la place formait le seul emploi auquel le capital et le 
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crédit des banques fussent affectés. Si, pour rendre 
service à l'un de leurs clients, elles escomptaient de 
temps a autre un effet payable sur un point éloigné, 
c'était toujours aux mêmes conditions que s'il eût été 
payable sur place ; car les banques ne recherchaient 
aucun profit «te cette opération , et n'envisageaient 
d'autre résultat que de rentrer dans leur argent, en 
fournissant à un autre client un mandat ou une traite 
au pair. Les transactions ordinaires de change entre les 
villes et les étals de l'Union, étaient abandonnées à la 
concurrence individuelle, qui déterminait le cours du 
marché, ainsi qu'elle le règle dans tous les pays du 
monde, et ainsi qu'elle doit le régler immanquable- 
ment partout où elle n'est pas traversée par des cau- 
ses artificielles. 

Tel était l'état de choses qui précéda l'établisse- 
ment de la dernière banque des Etats-Unis. Cette 
institution, dont les opérations commencèrent en fé- 
vrier 1817 , se livra peu après au commerce des 
lettrés de change sur l'intérieur , achetant et ven- 
dant des effets payables dans toutes les villes où 
ses comptoirs étaient situés, à des conditions qui lui 
assuraient , sur ce mouvement , un bénéfice. Cot 
exemple donua probablement naissance a la pratique 
généralement répandue aujourd'hui parmi les ban- 
ques, d'acheter et de vendre des lettres de change ; 
et comme un tel usage semble de nature a faciliter 
les opérations du commerce, le public n'a pas reniai-- 
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que le dommage qui en résulte. C'est ce dommage 
que je me propose de signaler. 

On a vu dans le cliapilrc v du livre i rr , que la con- 
currence du marché réglera toujours le laux de la prime 
ou de la perte sur les le lires de change, conformé- 
ment aux variations du rapport entre la quantité de ces 
valeurs et la demande. Il n'est pas à craindre que le 
cours soit jamais arbitrairement porté jusqu'à une 
prime démesurée par une coalition des vendeurs, ou 
jusqu'à une perte excessive par une coalition des 
acheteurs, Chaque parti a son refuge, comme nous 
l'avons dit, contre des prétentions injustes, dans la 
faculté qui ne peut jamais lui être enlevée, de trans- 
mettre, au lieu d'une remise, des espèces. Par l'effet 
de cette libre concurrence dans le commerce des 
billets, il est évident que le profil de l'opération, s'il 
en existe, va à ceux qui y ont réellement droit, cl que 
la perle, quand il y en a, tombe pareillement sur 
ceux qui doivent la supporter. Une justice égale est 
ainsi rendue a chacuu, et la richesse commerciale se 
distribue par ses canaux naturels et légitimes. Si , à 
one époque de l'année, les traites sur New- York ob- 
tiennent à Natchcz deux pour cent de prime, ce bé- 
néfice entre légitimement dans la poche du planteur. 
Si, vers une autre saison, elles se vendent a deux 
pour cent île perle, c'est un avantage qui appartient 
en toute équité à l'acheteur. Celle question de perte 
el de gain sur le change est un débat privé entre (elle 
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classe dû commerçants cl telle autre classe, mais elle 
est très indifférente pour le public en général, donl 
les intérêts n'y sont nullement engagés. Il importe 
peu à la masse de la communauté que le cours du 
change sur les remises, dites domestiques, soit a son 
maximum ou à son minimum, c'est a dire, que A ou 
B mette- un profil dans sa poche. Mais il importe 
beaucoup à la communauté que le profit aille à qui 
de droit, et que le service des changes intérieure se 
fasse aux moindres frais possibles pour lo pays. 

Examinons maintenant comment l'intervention des 
banques altère le cours naturel des choses. 

Je remarquerai, en premier lieu, que la concur- 
rence des banques agit sur le marché d'une tout autre 
manière que celle des particuliers. Ceux-ci ne dispo- 
sant que d'un capital limité, incapable de s'accroître 
à volonté, se présentent sur le champ île la concur- 
rence générale avec une influence proportionnée à 
leurs moyens effectifs ; tandis que les banques, inves- 
ties du pouvoir de resserrer la circulation lorsqu'elles 
ont à acheter, et de produire une expansion quand 
elles ont à vendre, sont eu état d'accomplir ce qui 
passe les forces de loul individu. L'action qu'elles 
exercent ne saurait être contestée par quiconque 
aura remarqué, dans les années 1837 et 1838, les 
effets produits sur le prix des cotons, de l'aveu de 
tous les étals du Sud, par les achats et les spécu- 
lations des banques, Tout le inonde ne sait-il pas 
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que, par leurs émissions, le colon fol soutenu à nu 
cent au moins par livre au dessus du prix où la 
concurrence individuelle l'eût porté? et lorsqu'une 
hausse de dix à quinze pour cent a été créée sur 
une marchandise, ne sent-on pas avec quelle facilité 
sera opérée, dans le cours des lettres de change, une 
hausse d'un quart ou d'un demi pour cent. 

L'influence pernicieuse des banques qui s'immis- 
cent dans les changes, est encore accrue de beau- 
coup lorsque ces banques ont des comptoirs, ou 
lorsque plusieurs d'entre elles se concertent pour 
suivre un large svsiÈroe d'opérationscombinées. Sup- 
posons, par exemple, une banque puissante établie 
dans une place du Nord, possédant dans les ports du 
Sud des comptoirs ou des agences, et disposant d'un 
capital suffisant pour influencer la valeur delà circula- 
lion sur ces derniers points. Supposons qu'à l'époque 
des chargements de coton pour le Nord, la direction 
centrale donne ordre aux comptoirs d'acheter les bil- 
lets tirés sur ces chargements, au cours le plus bas 
qu'ils pourront obtenir. On aperçoit , du premier 
abord, que la suspension des escomptes pendantquel- 
ques jours rendant l'argent plus rare , suffira pour 
abaisser le prix des effets au dessous de leur taux an- 
térieur. A ce nouveau prix, les comptoirs s'empresse- 
ront d'acheter, et ira usmel Iront lcurseilelsalabanquc, 
sur laquelle ils négocieront bientôt après leurs propres 
traites, lorsqu'ils auront relevé le cours du change 
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en ramenant , par la prodigalité passagère des es- 
comptes, l'abondance dans la circulation. Toutes ces 
manœuvres sont, personne n'oserait le nier , à la por- 
tée de plusieurs de nos banques, qui peut-être ne s'en 
sont pas abstenues. Le préjudice dont elles menacent 
la société 1 dépasse de beaucoup les avantages que IV- 
galisation des changes offrirait jamais aux particuliers. 

Prétendra- 1- on que, sans l'intervention des ban- 
ques, il n'y aura plus la même facilité pour la négo- 
ciation des effets? Cette objection n'est pas appuyée 
par l'expérience de l'Europe, où les lettres de 
change peuvent, dans tous les temps et sur tontes 
les places, cire négociées aux termes les plus satis- 
faisants, par l'entremise de simples capitalistes, qui 
n'exercent sur la circulation aucune influence capable 
d'en accroître ou d'en diminuer la masse. Je ne vois 
pas pourquoi, dans notre pays, des facilités sembla- 
bles ne seraient pas le résultat de la concurrence 
privée, si le terrain n'était déjà envahi par des ins- 
titutions armées d'une puissance d'expansion et de 
contraction, qui écrase toute rivalité. Il a été dit 
que l'action intermédiaire des banques entre l'ache- 
teur et le vendeur coûtait moins cher qne celle des 
capitalistes particuliers. On sera tenté de révoquer en 
doute l'efficacité de cette assistance, si l'on réfléchit 
au monopole présentement exercé par les hanques, et 
aux moyens qu'elles possèdent de se concerter pour 
fixer les prix. D'ailleurs, fil l- il réel, le faible avantage 
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recueilli par le commerce serait plus que balancé par 
le funeste pouvoir que j'ai signalé, d'abaisser ou de 
relever a volonté le cours des changes, par des con- 
tractions et dus expansious alternatives de la circu- 
lation. 

Mais c'est dans ce qui touche aux changes étran- 
gers d'un pays que l'intervention des banques doit 
être surtout réprouvée. L'auteur a déjà exposé ses 
idées sur cette matière dans un article qui parut en 
1828. billes s'accordent tellement avec sa manière 
de voir actuelle que, pour ne pas avoir a les revêtir 
d'une forme nouvelle, il a résolu de recourir à son 
premier travail. Il l'avait écrit en réponse à un arti- 
cle publié peu de jours auparavant par un défenseur 
de la banque des Etats-Unis, où l'on s'efforçait de 
prouver an pays , entre autres choses , l'influence 
salutaire du contrôle que la banque exerçait sur les 
changes au moyen de ses opérations'. Voici quel- 
ques extraits de la réfutation : 

» Tel est le cours que prennent les choses sous 
une circulation entièrement composée d'espèces mé- 
talliques, ou sous une circulation mixte composée 
d'espèces cl de papier, solidement assise sur la con- 
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vertihilité du papier en espèces. Mais on doit se rap- 
peler que, dans l'un ou l'autre cas, les exportations 
d'espèces ne seront jamais considérables. Une réduc- 
tion très légère dans la quantité des espèces en circu- 
lation, détermine une rareté d'argent, qui se traduit 
aussitôt sur le marché par la dépression du prix de 
toutes les marchandises. 

» C'est, cependant, celle exportation restreinte, 
celte tendance des métaux à sorlïr du pajs, qui forme 
la seule digue opposée aux excès du commerce. En 
indiquant qu'il y a eu plus de marchandises importées 
que de marchandises exportées, elle avertit le com- 
merçant de l'approche d'une baisse dans le prix des 
articles étrangers, ce qui l'engage à révoquer ou à 
diminuer ses commandes, afin de moins importer 
l'année suivante. L'effet d'une telle mesure sera de 
rappeler bientôt la petite quantité d'espèces, dont 
l'absence avait laissé la circulation au dessous du ni- 
veau général établi dans les autres pays. Ceci nous 
mène a considérer le change comme le fléau d'une 
balance dont les plateaux sont très exactement 
égaux, et qui sert à reconnaître jour par jour le rap- 
port des importations et des exportations d'un pays. Le 
moindre dérangement de l'équilibre s'annonce par la 
baisse ou par la hausse du prix des effets, et l'essayeur 
de la monnaie n'a pas les yeux fixés plus attentive- 
ment sur les balances où il pèse l'or, que les négociants 
ne devraient tenir les leurs sur le cours du change. 
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i' Si ces considérations soin M'aies, il en résulte , 
ce me semble, que la concurrence la plas libre et lu 
[ilus illimitée sur le marché des lettres de ebauge, se- 
rait le système le mieux conçu pour prévenir tout 
excès, loutc activité surabondante dans les opéra- 
lions des banques, ainsi que des particuliers. Dans 
ce système, en effel, l'existence d'un surcroît dans 
les importations ou d'une dépréciation des signes 
monétaires, sera révélée à l'instant par un signal 
infaillible. Aujourd'hui, la banque des Etals-Unis 
est venue se jeter au milieu de cette concurrence, 
pour la détruire en partie, et renverser le signal que 
nous aurions besoin de consulter tous les mois, tontes 
les semaines et môme tous les jours. C'est bien là le 
rôle de la banque, sa mission avouée; on le recon- 
naît dans les termes suivants : « L'objet que la bau- 
» que a en vue et son milité principale, c'est que celle 
h masse de lettres de change entre ses mains agira 
» comme un levier, pour tenir le marché dans une 
» condition toujours facile, empêcher le prix des ef- 
* fets de devenir excessif, et permettre aux négo- 
« ciants de calculer avec quelque certitude le coût 
» habituel de leurs remises. » Par ce langage, on 
nous déclare, non seulement que la banque a le désir 
d'apporter une sorte de stabilité dans le prix du 
change pendant le cours de l'année, mais qu'elle 
possède réellement le pouvoir d'y parvenir. Il paraît 
jusqu'ici que ce pouvoir n'a pas été toujours em- 
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ployé de manière à empêcher le prix des effets do 
devenir excessif. C'est un fait prouvé pur l'aveu 
qu'an prix où l'on a vu les traites sur Londres, un 
négociant pouvait expédier des dollars à moins de 
frais qu'une remise; cl qu'il y cul du profit à expor- 
ter des espèces uniquement pour tirer ensuite sur la 
valeur. 

» Il faui donc s'arrêter à cette conclusion, que 
le trafic de la banque eu lettres de change, lel qu'il 
est défini, nous enlève la puissante garantie delà libre 
concurrence contre l'abus des entreprises et des 
émissions. On demandera peut-être comment un 
spéculateur qui achète seulement pour cinq millions 
de dollars dû papier sur l'étranger dans l'année, trou- 
blera la concurrence, quand ie montant des négocia- 
lions est six ou huit Ibis plus considérable ? Cet elfel 
résulte de la faculté d'acheter que possède la banque, 
sans être tenue de l'exercer dans loule son étendue, 
faculté bien connue de chaque tireur; il provient 
d'une influence morale qui agit dans le silence, et 
qui oblige les tireurs des effets à soutenir leur prix 
tout près du taux fixé par la banque, de crainte de 
perdre leur crédit en offrant leur papier à un cours 
plus bas. Au surplus, l'influence prépondérante do la 
banque sur le laux du change est admise dans la ci- 
tation précédente, et n'a pas besoin d'être établie par 
de nouvelles preuves. 

» Examinons si les avantages qui découlent de 
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ce commerce îles lettres de change, sont en réalité" 
tels qu'on! les décrit dans l'article en question. « Aux 
» Etats du sud, la banque procure des capitaux 
» qui facilitent las transactions. » Faut-il entendre 
qu'en raison des effets qu'elle achète dans cette partie 
de l'Union, la banque émet plus de billets que n'en 
réclame le cours ordinaire des escomptes ? S'il en est 
ainsi, la tendance de ces émissions exagérées sera de 
déprécier la circulation, et quel que soit le bénéfice 
recueilli par les planteurs, les facteurs ou les négo- 
ciants du sud, il n'y a pas moins là un dommage posi- 
tif infligé au reste de la communauté ? S'il eu est au- 
iremcnt, et que la banque n'étende pas les émissions 
de ses billets, où est le capital qui viendra faciliter 
les transactions? Où sont les ressources ajoutées à 
celles dont auraient joui les mêmes planteurs, facteurs 
ou négociants, en faisant escompler les billets des 
individus, auxquels, sans l'assistance de la banque, 
ils auraient vendu directement leurs traites? « Aux 
k t'tats du nord elle fournil des remises d'une so- 
• lidité indubitable. « Ceci est parfaitement vrai, 
en tant qu'elle fournit a ceux qui consentent a payer 
l'augmentation de sécurité, un moyen, exempt de tout 
risque, de remplir leurs engagements en Europe. 
Cette facilité est même, dans mon humble opinion, 
le seul avantage réel et d'un caractère un peu géné- 
ral, qui découle de l'intervention de la banque dans 
les changes. Mais on pourrait l'obtenir d'une façon 



ET 1)11 L\ CIRCULAT ION. 1G9 

liieu moins onéreuse au public ; il suffirait <]uc les 
effets fussent garantis moyennant une commission 
déterminée. 

> Aux négociants du sud elle procure un >wu- 
» vel acheteur, à ceux du nord, un nouveau ren- 
h deur, élargissant ainsi, des deur cotés, le champ 
» de la concurrence. » Cette senlence paraît tout à 
l'ait plausible; il est douteux cependant qu'elle sou- 
tienne l'épreuve de l'analyse. On nous annonce donc 
qu'à ïlichmond, Cliarleslon, Savonnait, la Nouvelle 
Orléans, la banque arrive sur le marché pour acheter 
des cifels payables en Europe, tirés sur des expédi- 
tions de marchandises. Les acheteurs immédiats de 
ces remises, si la banque ne se mêlait pas du com- 
merce du change, seraient les négociants qui im- 
portent, soil qu'ils appartiennent au sud, soil qu'ils 
appartieunent au nord. Nous accorderons que la 
banque fait monter le prix des effets au dessus de ce 
qu'il aurait été sans sa concurrence, attendu que c'est 
un spéculateur de plus, pourvu d'un vaste capital, 
qui achète, non par besoin de remises, mais parce 
qu'il est certain de gagner do l'argent avec ses 
achats, grâce à l'influence directe qu'il possède sur 
les cours. Ceci, nous l'admettons encore, tourne à 
l'avantage du tireur de l'effet, el peut-être dans une 
bien faible proportion, à celui du planteur, qui trouve 
un meilleur pris de sa recolle par suite de la boni- 
fication attachée aux billets. Mais le négociant du 
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sud ou du nord, obligé d'acquérir des remises pour 
couvrir ses importations , n'est-il pas lésé d'une 
somme précisément égale au profit des vendeurs ? 
N'est-il pas forcé, de payer ses remises plus clier a 
cause de celte manœuvre ? Et pourquoi une institution, 
fondée dans un intérêt essentiellement général , se 
ferait-elle un mérite de pressurer une classe de la 
communauté au profil d'une autre ? Il reste aussi à 
connaître comment la banque offrira un nouveau 
vendeur au nord. Apportera-l-ellc plus de remises 
sur les places de nord qu'il n'en était mis en vente au- 
paravant ? Nous ne le croyons pas. Elle occupe sim- 
plement la place qui, en son absence, serait remplie 
par un certain nombre de particuliers ; et il est bien 
évident ici que son intervention, loin M!èlargir le 
champ de la concurrence, le resserre positivement, 
et exhausse encore le prix du change de tout le béné- 
fice qu'elle se reserve dans ces opérations. 

» Mais après tout, pourquoi la banque entrepreu- 
ilrait-elle d'être l'arbitre du change ? Pourquoi veil- 
lerait-elle particulièrement a ce que le change ne 
fut pas trop haut , plutôt que de veiller à ce qu'il ne 
fût pas trop bas ? Lorsque les tireurs, et les preneurs 
se trouvent parmi nos concitoyens, le taux précis 
des effets n'est d'aucun intérêt pour le public. Ce 
taux importe assurément au vendeur et à l'acheteur, 
puisque ce qui sort du la poche de l'un, entre dans 
celle de l'autre. Mais an bout du compte le pays n'est 
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ni plus riche ni plus pauvre, et les parties elles- 
mêmes soûl tont aussi en état (rajuster leur prix que 
la banque. Toutefois, si les lettres de change sont 
recherchées pour des négociants étrangers, comme 
retour de marchandises importées , j'avoue qu'il est 
ù l'avantage du pays que le cours soit élevé, attendu 
que les balances placées a leur crédit seront acquit- 
tées avec une somme de remises moins considérable. 
Mais ces opérations n'en sont pas davantage dans le 
domaine de la banque. Elle n'a pas plus à intervenir 
dans le cours naturel du change, que le gouverne- 
ment a intervenir dans le cours naturel du commerce. 

Sous quelque l'ace que nous puissions envisager la 
question, nous trouvons que, dans les bénéfices de la 
banque, tout ce qui dépasse le montant d'une primo 
équitable de garantie, et d'un droit de courtage pour 
mettre en présence les acheteurs et les vendeurs, est 
une tasc perçue sur la consommation du pays, taxe 
pour laquelle aucun service équivalent n'est rendu. 
Nous pensons aussi que par le trafic auquel la banque 
se livre en lettres de changes, et par l'accumulation 
de capitaux considérables en Europe entretenus, on 
doit le craindre, par des émissions exagérées, préju- 
diciables a la circulation et par conséquent à la na- 
tion, elle détruit le seul frein qui put contenir l'essor 
immodéré du commerce et des émissions. Cet élal 
de choses dissimulant pendant mie longue période la 
situation vraie de la concurrence, ravit, aux négo- 
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ciants et aux banques, te guide d'après lequel leurs 
transactions seraient réglées à l'avantage du pays. 
Si l'on demande quelle différence existe entre l'effet 
produit par les opérations d'une banque, et celui qui 
résulterait des opérations de spéculateurs particuliers, 
nous en montrerons une essentielle. Non seulement 
la banque se présente sur le marché armée d'un 
énorme capital, qui lui donne une prépondérance 
irrésistible, mais quand elle achète des effets, elle a 
le pouvoir iTaccroUre la masse de la circulation, 
ce qui exhausse immédiatement après le cours de ces 
mêmes effets, cl lui assure un profil sur la vente. 
Les spéculateurs particuliers n'ont pas ce privilège ■ 
ils n'ajoutent rien a la masse de la circulation, et 
leurs opérations, par la nature des choses, n'auront 
jamais qu'une très faible influence sur le prix courant 
du marché. 



CHAPITRE XI. 
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■KBT DES BASOCBS BAS» LUS ÉTATS DU 1,'OSHT, AVBC L»S 
CAPITAUX DK L'KAT , HST ATAUTAKKirSK A CES KTATS. 

C'est une opinion fréquemment reproduite, que les 
banques fondées dans les provinces de l'Ouest ei du 
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Sud-Ouest sont devenues, pour les lieux où elles soni 
situées, une source féconde de prospérité. On cite en 
témoignage les travaux d'ulililé publique, l'activité 
commerciale manufacturière, qui onl reçu de ces éta- 
blissements une si puissante impulsion. Cincinnati, 
Louisville, Nasliville, Natchez, Vicksburgb, el beau- 
coup d'autres villes doivent, dit-on, une grande partie 
de leur développement aux banques qui y sont éta- 
blies. Comme celles-ci onl toutes été des banques 
de circulation, on en conclut que ces banques doivent 
posséder, pour la création des richesses, des facultés 
que je leur ai déniées. Cette doctrine mérite notre 
examen. 

Ainsi qu'il a;été démontré dans un autre ebapitre, 
c'est seulement avec un capital, c'est à dire avec 
quelque ebose possédant une valeur intrinsèque , 
qu'une industrie peut être mise en voie de produc- 
tion, et les banques n'auront jamais le pouvoir de 
créer de capital par une émission de billets promis- 
soires. Donc, en tant que la prospérité réelle est at- 
tribuée directement au principe circulant des banques, 
la doctrine est fausse, cl n'a pas une ombre de fon- 
dement. Mais, en mémo temps, je suis prêt à recon- 
naître, à l'égard des capitaux fournis pour rétablis- 
sement des banques par des capitalistes des places 
maritimes, que les villes dont il a été parlé onl dû 
recueillir tous les bénéfices qui résultent de la dispo- 
sition d'un «ipilal étranger, quel qu'il soi!. Alors nous 
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avons l'œuvre, non du principe circulant, mais du 
crédit. Il importe peu, pour l'évaluation des bénéfices, 
que ce capital se présente sons la forme d'un eapi- 
ta/en argent; car en réalité, ce n'est jamais sous 
la forme d'espèces qu'il a été dans la possession des 
banques de l'Ouest, mais sous celle d'un fonds placé 
à leur disposition dans les villes allantiques, sur le- 
quel elles ont lire cl fourni des remises aux commer- 
çants de l'Ouest, pour payer leurs dettes antérieures, 
ou pour faciliter de nouveaux achats. Quoique le ca- 
pital ail été souscrit nominalement en argent, il n'a 
été réellement verte qu'en ustensiles, en étoffes, 
en épiceries. L'effet, pour la prospérité des villes de 
l'Ouest, a été le même que si une pareille quantité de 
marchandises leur eùl été délivrée à crédit, soit pur 
les négociants qui les ont vendues, soit par une tout 
autre voie. Il y a seulement une différence en faveur 
du mode actuel, c'est que le crédit, par l'interven- 
tion des banques, a pu être obtenu à meilleur marché 
qu'il ne l'eiU été directement par un achat dû mar- 
chandises. 

Cette différence dans le coiU du crédit, est tout le 
bénéfice que les villes de l'Ouest ont retiré de l'em- 
prunt des capitaux étrangers ' par fWromise de cor- 
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purations autorisées, au lieu de les recevoir par la 
voie ordinaire, qui est Tachai des marcha udi ses. La 
valeur de cet avantage serai! diilicilement appréciée; 
mais, par compensation , il est permis de dire qu'à 
l'ouverture des banques, lors du premier moment de 
presse où la foule se jela sur les escomptes, les avan- 
ces de capital cl de crédit ne furent pas toujours faites 
avec le discernement éclairé et salutaire, que le négo- 
ciant de l'Est aurait apporte daus le placement à crédit 
de ses marchandises. On l'a vu par les sommes im- 
menses avancées à des planteurs qui entreprirent des 
spéculations en terres et en esclaves, et a des négo- 
ciants qui se lancèrent dans des expéditions de colon, 
opérations par lesquelles les uns cl les autres se pré- 
parèrent de grands embarras ou se ruinèrent. Cha- 
cun se rappelle que les banques du Sud-Oucsl furent 
les dernières à reprendre les paiements eu espèces, 
après 1 3 suspension de 1837 ; on sail encore qu'elles 
n'y parvinrent qu'en empruntant aux places de l'Est 
de-s sommes cousi dé râbles, ou en émettant des post- 
lïotcs payables a des époques éloignées, pour absor- 
ber une partie de leur passif exigible. Si l'on veut 
une preuve plus éclatanlo de la légèreté et de l'im- 
prévoyance qui ont caractérisé les escomptes d'une 
partie de ces institutions, elle existe, peut-être, dans 
la seconde suspension déclarée par plusieurs d'entre 
elles au mois de janvier dernier, et dans l'expression 
île l'opinion publique manifestée à la li ourse de New- 
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York el de Philadelphie, où les actions de presque 
toutes ces banques , sinon toutes , sont tombées 
au dessous du pair, el quelques unes même beau- 
coup nu dessous '. Si ces faits établissent la facilité, 
imprudente des escomptes, toutes les conséquences 
funestes qui, dans d'autres endroits de cet ouvrage, 
ont été signalées comme appartenant a la même 
cause, doivent se reporter sur le compte des banques 
de l'Ouest el de Sud-Ouest. D'après ces considéra- 
tions on admettra sans doute aisément que, si h crea- 

eié cotéu par te comité du eounlexs de New-York ou de riiiladel- 
aui*nnLc^qui indique en même lerapa Le prfe^e plus bas nuque] les 
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lion (tes banques locales fondées sur des capitaux 
étrangers, a déversé sur les états de l'Ouest et du 
Sud-Ouest des bénéfices supérieurs à ceux que leur 
auraient procurés leurs propres négociants, achetant 
et vendant à crédit une quantité équivalente de mar- 
chandises étrangères, l'excédant a été plus que com- 
pensé par les perles qui résultent des avances peu 
judicieuses de capital et de crédit. 



CHAPITRE XII. 




Il est manifeste pour tous ceux qui se sont occu- 
pés de celte matière , que In circulation des Etats- 
Unis est exposée, par l'abus des émissions, a des pé- 
rils dont la Grande-Bretagne n'est pas au même de- 
gré menacée. La distance qui sépare l'Amérique de 
l'Europe est telle que, même après l'établissement 
général des paquebots a vapeur, un mois nous serait 
nécessaire pour obtenir, dans le cas d'une crise sou- 
daine, un secours de métaux précieux, tandis que 
l'Angleterre en recevrait en quatre ou cinq jours de 
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scs voisins du continent. ïl serait donc d'une saine 
politique dans les législatures de nos états, de ne 
concéder aux banques aucune faculté dont l'exercice 
tendrait à réduire la hase métallique de notre circu- 
lation, au point de compromettre la convertibilité des 
billets. Or, on voit clairement que l'abaissement dt; 
la valeur monétaire des billets dont la circulation est 
autorisée, détermine un effet rigoureusement ana- 
logue dans la quantité de l'or et de l'argent em- 
ployée par la circulation, et retenue dans le pays. En 
France, où il n'est pas permis du créer de billets de 
banque au dessous de cinq cents francs dans la capi- 
tale, et de deux cent cinquante francs dans les dé- 
partements, toutes les transactions du commerce de 
détail, dans une population de Ireulc millions d'in- 
dividus (double rtmrun de la notre), s'effectuent 
au moyen d'espèces métalliques. En Angleterre , 
aucun billet d'une moindre valeur que cinq livres 
sterling' ne peut être émis par la banque d'Angle- 
terre, ni par aucune autre banque. Il s'en suit que , 
dans ce pays, les eauaux inférieurs de la circulation 
restent pleins d'or, de sorte qu'en cas de besoin, un 
fonds métallique considérable est toujours disponible 
pour faire face à une réaction dans le mouvement des 
signes de crédit, avant qu'on soit obligé de recourir 
à des demandes de lingots an dehors. 
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Aux Etals-Unis, par malheur, l'aveu glu ment des 
législateurs et du public, ainsi que l'avidité des ban- 
ques, ont, à toutes les époques, introduit dans la cir- 
culation des coupures bien inférieures. A l'exception 
des deux banques des Etat-Unis , autorisées par le 
congrès en 1791 et en 1816, et delà dernière banque 
des Etals-Unis reconstituée depuis 1836 en Pensyl- 
valuie, auxquelles il a été interdit d'émettre des cou- 
pures au dessous de dix dollars'; à l'exception encore 
de la nouvelle banque du Missouri qui ne peut en 
créer au dessous de vingt dollars il n'a probable- 
ment pas été autorisé de banque, dans aucun des 
états, qui n'ait reçu la faculté d'émettre des billets 
de cinq dollars \ Les suites de cette imprévoyance 
sont que le fonds métallique existant dans le pays, est 
constamment resté bien au dessous de ce qu'il aurait 
été, si la ligne de conduite adoptée par te congrès en 
1 791 avait été suivie par les étals. 

L'exclusion de toutes les coupures inférieures à 
dix dollars, serait sans doute très utile pour affermir la 
stabilité de notre circulation contre le choc d'une 
crise inattendue. Mais l'objet de ce chapitre est sur- 
tout de combattre le penchant de plus en plus pro- 
noncé de quelques unes de nos législatures, à autoriser 
l'émission de coupures moindres que cinq dollars, 
système qui, s'il prévalait, gorgerait de papier, non 

• 53 fmna 33 c. - > 100 fr. G7. — 3 iO fr. 67. 
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seulement toutes les artères de la circulation, mais 
les veines les plus tenues, et chasserait du pays le peu 
d'espèces que les billets de cinq dollars nous ont 
laissées. 

Quelques détails historiques , sur l'émission des 
faibles coupures dans les dlals de l'Union, ne seront 
pas sans intérêt. 

Ji' n'ai aucune connaissance de coupures au dessous 
de cinq dollars, émises avant la suspension des paie- 
menls au mois d'uoill 181 A; cependant il se petit 
qu'il vu ail existé dans quelques étals. Par cet évé- 
nement, les espèces disparurent de la circulation dans 
tous les états, cicepté dans ceux de la Nouvelle An- 
gleterre, où les banques, maintenues par l'action col- 
lective d'une législation efficace et de l'opinion pu- 
blique, continuèrent à remplir leurs engagements. 
Partout ailleurs, les espèces furent remplacées par 
des billets de Irois dollars à vingt cinq cents ' émis 
par les banques, tantôt avec la sanction d'une loi, 
rendue pour celte occasion spéciale, tantôt sans au- 
torisation. Elles le furent encore par des émissions 
provenant de corporations, de fonctionnaires publics, 
d'établissements privés, et même de simples particu- 
liers, qui mirent généreusement leur crédit au service 
de la communauté, pour des sommes aussi minimes 
que cinq cenU 3 , dans l'espoir que ces billels seraient 

' Ut 10 (m m ci ■ I fr. 33. — ■ 87 ccntimei. 
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déchirés ou perdus avant qu'on songeât à les impor- 
tuner par la demande du remboursement. Ce déplo- 
rable étal de chose se prolongea encore après la re- 
prise des paiements en espèces, au mois de février 
4817. Tous les efforts individuels furent impuis- 
sants à détruire le mal, qui subsista plus ou moins 
longtemps , selon que l'intervention législative se fit 
plus ou moins attendre. En Pensylvanie, où, par la 
multiplicité des banques, le désordre était porté à 
l'extrême, un acte fut passé le 22 mars 1817, qui 
réserva aux banques autorisées seulement le droit 
d'émettre et de tenir en circulation tout papier ayant 
le caractère de billets de banque, en coupures au 
dessous de cinq dollars, et qui interdit aux banques 
elles-mêmes l'émission de pareilles coupures à partir 
du 1" octobre suivant. Cette loi, mise à exécution, 
expulsa d'abord de la circulation la plupart des mi- 
sérables chiffons dont elle était encombrée. Au même 
instant, les divisions métalliques du dollar, sortant 
peu à peu des poches et des coffres-forts où elles 
avaient été enfouies pendant trois années, commen- 
cèrent à reparaître dans la circulation. Cependant, 
le but ne fut pas atteint complètement, par suite des 
détours mis en usage pour éluder la loi, et de l'intro- 
duction des menues coupures fabriquées dans les 
étals voisins. Lorsqu'au 1" octobre les banques de 
Pensjl va nie cessèrent d'émettre des billets au dessous 
de cinq dollars, les états limitrophes de Delaware, 
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de New-Jersey el de New-York s'empressèrent «le 
nous en fournir abondamment, de sorle que le princi- 
pal effet de la mesure parut cire, non pas de substituer 
dans noire circulation les espèces aux petites cou- 
pures, mais tle nous imposer une classe de billets in- 
connus au public, à la place de billets qu'il connaissait. 
C'est en présence d'un fait aussi grave, aussi éclatant, 
que le sénat de Pcnsylvanie rejeta, le 9 mars 1820, 
par une majorité de seize vois contre quinze, un bill 
ayant pour objet d'interdire la circulation de tous les 
billets au dessous de cinq dollars , quelle qu'en fût 
l'origine. 

Celte mesure fut combattue très vivement, par le 
motif que si les faibles cou pures étaient supprimées, le 
peuple de la campagne, où elles circulaient principa- 
lement, se trouverait privé de toute monnaie pour ses 
éebauges journaliers. On répondait , pour la dé- 
fendre, que loin de créer cet embarras, elle aurait 
pour conséquence immédiate défaire que tout nomme 
ayant dans sa poche un dollar de papier, le trouverait 
converti a l'instant en un dollar d'argent. Apres ce 
vote négatif, on laissa dormir la question pendant 
plusieurs années. 11 fallut attendre au 12 avril 1828, 
pour que la Pensylvanie reconnut le vice d'un sys- 
tème qui empêchait les espèces de refluer vers ses 
habitants. L'acte qui porte cette date, fixa le ^'jan- 
vier 1829 pour l'époque où cesserait la circulation 
des petites coupures, et ce n'est pas sans une crainte 
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extrême qu'il ne fui rapporte, que les partisans d'une 
circulation régulière virent les nombreuses pétitions 
présentées contre celle utile réforme pendant tout 
le mois de décembre. Mais heureusement, ces mani- 
festations de l'ignorance et de l'absurdité ne furent 
point écoulées par la législature. La loi devint exé- 
cutoire Je torrent des émissions éirnngèrcs fut refoulé 
vers sa source, et, comme par enchantement, on vit 
aussitôt l'argent circuler en abondance dans un pays 
où il n'y avait que du papier auparavant. 

L'issue favorable de cette expérience dans la Pen- 
sylvanie, engagea successivement divers états à mar- 
cher sur ses traces. Ceux de Maryland, de Géorgie, 
d'Ohio, de New-Jersey, de New-York, du Maine, et 
peut-être d'autres encore, proscrivirent a 'leur tour les 
billets au dessous de cinq dollars. Leur expulsion dé- 
finitive de tous les étals de l'Union pouvait être rai- 
sonnablement espérée dans un délai de peu d'années, 
sans la malheureuse suspension des paiements en es- 
pèces, du mois de mai 1837. Le pays, d'un bout à 
l'autre, se trouva de nouveau inondé de menues cou- 
pures, et dans plusieurs de nos législatures, les lu- 
mières que la science avait si péniblement dévelop- 
pées s'éteignirent tout à coup. New-York a rétro- 
gradé en autorisant ses banques, par un acte récent, 
à émettre des billets d'une valeur moindre que cinq 
dollars, et a proclamé par là qu'il renonçait à loul 
effort pour retenir sur son territoire une base métal- 
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liquc en rapport avec la masse énorme Je papier- 
monnaie fabriqué par ses banques. L'état du Maine 
a fait également un pas en arrière, et des symptômes 
d'une pareille faiblesse ont encore apparu sur quel- 
ques points. Il faut espérer, cependant, que ce mou- 
vement rétrograde s'arrêtera bientôt, el que l'exemple 
des états qui conservent des vues plus saines a l'égard 
de la circulation, agira sur les autres. Puisse-l-il les 
conduire à cette conviction, qu'on ne doit jamais 
sacrifier les intérêts essentiels de la communauté a 
l'avantage de corporations particulières, en leur per- 
mettant de tenir le système monétaire dans un étal 
perpétuel d'instabilité! 



Diïtizod bi 



LIVRE III. 



DKS LOIS QUI RÉOISSEST UHK ÇIBCDLATlon 



Dans le premier livre j'ai décrit les effets d'une 
circulation purement métallique, cl dans le second, 
ceux d'une circulation mixte composée d'espèces et 
de billets de banque rigoureusement convertibles eu 
espèces à présentation. Il me reste à exposer main- 
tenant les efl'els d'une circulation consistant entière- 
ment en billets de banque, qui ne seraient plus sus- 
ceptibles d'être échangés pour des espèces. 

Nous avons reconnu que sous un système purement 
métallique, les oscillations de quantité et de \alcur 
auxquelles la circulation est soumise, sont circonscrites 
dans des limites très étroites, et que par conséquent 
les opérations du commerce jouissent de la stabilité 
la plus complète rjue comporte la nature des choses. 
Nous avoos vu égalcmeol que sous des bauques de 
circulation cuuduilcs d'après le principe de la stricte 
convertibilité, hien qu'il existe des causes de fluctua- 
lions temporaires, celles-ci ne sont peut-être pas 
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assez grandes pour neutraliser en lier cm oui lus avan- 
tages que le pays relire de leur emploi. Mais lorsque 
les banques, par leurs émissions désordonnées, por- 
tent atteinte à la réalité du remboursement en es- 
pèces et compromettent leur solvabilité , ou ce qui 
est pis encore, lorsqu'elles déterminent une suspen- 
sion générale de paiements, elles commettent une 
offense capitale envers la communauté, et sont accu- 
sées à juste titre de la détresse où est plongé le pays. 
Avant d'examiner les effets d'une circulation compo- 
sée de billets de banque après une suspension de 
paiement, j'appellerai l'attention du lecteur sur cet 
étal de prospérité apparente et mensongère qui, par 
une loi invariable, précède la ralaslmpbc, et que des 
esprits sagaees distinguent aisément d'un état de 
prospérité réelle. 



CHAPITRE I". 

EH LA YOIK OÙ S'jiNliAtliST OIIDISAIHIMKST I.KS lAWJll'.S AVANT 

J'ai établi que les banques de circulation propre- 
ment dites ne prêtent ni ne créent de capital, et que 
leur seule fonction est de prêter leur crédit, au moyen 
duquel le capital des particuliers circule avec plus de 
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facilité, mais aussi avec moins de sécurité, qu'avant 
l'existence du cci agent. J'arrive mainteoaut ù exa- 
miner celle question, a laquelle se rapportent la plu- 
part des illusions populaires : est-ce que le dévelop- 
pement de la prospérité publique , cl la production 
de la richesse, ne eont pas favorises par l'accroisse- 
menl d'activité donné aux a flaires, lorsque les banques 
se montrent très libérales de leur crédit ? La réponse 
qui plus loin nous sera donnée, se trouvera peu d'ac- 
cord avec les opinions du jour. 

L'elTel de relie libéralité des émissions est l 
mettre le crédit des bunques indistinctement .1 la dis- 
position de tous ceux qui demandent a l'emprunter. 
L'iuei périment é, l'inhabile, l'imprudent, le spécula- 
teur, sont placés sur la même limite, pnur clfcclitcr 
leurs achats, que l'homme sage et habile. Le résultat 
de celle égalité est que des individus sont mis en élal 
d'acheter, qui auparavant, par défaut de crédit per- 
sonnel, en étaient incapables ' . Un plus grand nombre 
d'acquéreurs est amené sur le marché, et les prix s'é- 
lèvent par l'action de la concurrence et de l'esprit de 
spéculation, toujours engendré par la facilité d'obie- 
nir les moyens de spéculer. Outre celle hausse lo- 



cale, que produit, dans te voisinage immédiat des 
banques, la concurrence des nouveaux acheteurs, une 
hausse générale se manifeste par suite de la quantité 
de papier qui, des mains des emprunteurs, a passé 
dans celles de tout le monde. Les prix continuent à 
monter à chaque nouvelle émission de papier; et le 
public, qui n'entend rien aux opérations intérieures 
des banques, regarde celle hausse comme une aug- 
mentation dans la valeur. Alors, l'esprit de spécu- 
lation se répand dans toutes les classes de la société, 
et l'on achète, parla seule raison que l'on compte re- 
vendre le lendemain à profit. Les industriels aban- 
donnent les voies de la production effective, pour se 
jeter dans la spéculation, qui, si profitable qu'elle 
puisse êlre au gagnant, n'ajoute pas uu denier à la 
richesse du pays, attendu qu'en définitive le gain de 
l'un est pris sur la perte de l'autre. Chaque nouvelle 
vente à crédit de propriété ou de marchandises, en- 
traîne une nouvelle création d'effets ou d'obligations, 
d'où va surgir une nouvelle demande d'escompte, tan- 
dis que des émissions plus étendues deviendront néces- 
saires pour soutenir, à des prix plus hauts, l'échange 
de ces mêmes objels ' . Le luxe et la prodigalité aug- 
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mentent avec l'abondance croissante des signes de 
crédit, parce que, à mesure que les prix montent, 
tous ceux qui ont des propriétés ou des marchandises 
s'imaginent devenir plus riches chaque jour. Les né- 
gociants se lancent dans de plus vastes entreprises ; 
les manufacturiers augmentent leurs ateliers ; les fer- 
miers construisent des bâtiments qui ne leur sont pas 
nécessaires, et font des dépenses d'embellissement; 
les chemins de fer, les canaui et les autres travaux 
d'utilité publique sont l'objet d'une attention préma- 
turée. Enfin le mouvement incessant des capitaux 
assure du travail aux classes ouvrières, et pour quelque 
temps présente ainsi l'aspect d'un accroissement gé- 
néral de richesse. 

Mais il est un terme à ces illusions Les espèces 
sont demandées pour l'exportation, tandis que la dé- 
préciation des signes monétaires est devenue telle, 
par suite de l'abus des émissions, que les gens 
timides prennent l'alarme et se précipitent sur les 
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banques. Celles-ci , pressées de demandes Je rem- 
boursement, pressent à leur lour leurs débiteurs, qui 
commencent alors à s'éveiller de leurs rêves. L'ar- 
gent devient rare, le prix des propriétés cl des mar- 
chandises tombe. L'opération réclamée par chaque 
banque est simplement que ceux dont elle a échangé 
les billets pour les sieni, fassent maintenant avec 
elle un échange contraire. Mais le commerçant est 
dans l'impossibilité de satisfaire a celle demande , 
parce que depuis longtemps les billets de banque sont 
sortis de ses mains. Il possède, à leur place des ma - 
gasins remplis de marchandises, que la hausse pro- 
gressive des prix l'a poussé à importer ou à aeheter, 
et qu'il ne peut plus réaliser sans éprouver une perle 
qui le rendrait insolvable ; ou bien ses billets de ban- 
que ont été échanges pour des marchandises qu'il a 
ensuite vendues aux commerçants de la Campagne, 
et ceux-ci ne peuvent le paver, parce que les plan- 
teurs et les fermiers, auxquels ils ont fait crédit, ont 
trop étendu leurs plantations, leurs défrichements, 
leurs spéculations en terres ou leurs dépenses. Le 
manufacturier justifie de même son impuissance : sé- 
duit par l'élévation des prix et par l'apparence de 
la prospérité générale, il a construit des bâtiments 
cl des machines, qui demeurent inutiles dans l'état 
actuel du marché, et dont il ne pcni tirer aucun prix. 
Le fermier cl le planteur avouent qu'ils ont regardé 
la hausse passagère survenue dans le prix des terres, 
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«les esclaves et des recolles, comme une augmenta- 
tion permanente dans la valeur, ce qui les a conduits 
à employer en dépenses de luxe, en travaux impro- 
ductifs sur leurs domaines, ou en achats d'esclaves 
et de nouvelles terres, les billets de banque qu'ils 
n'ont aucun moyen de ressaisir. Enfin, les spéculateurs 
en chemins de fer et en canaux, qui ont souscrit a ces 
entreprises , non parce qu'ils avaient des capitaux à 
placer, mais parce que, prenant leurs illusions pour 
une réalité, ils s'imaginaient revendre leurs actions 
avec béuéDcc, sont hors d'état de restituer ce qu'ils 
ont reçu, attendu qu'ils ne trouvent plus d'acheteurs 
pourvus d'un capital effectif, qui consentent à se 
mettre à leur place dans une mauvaise opération. 

A celle heure de liquidation générale où com- 
mence la catastrophe, on s'aperçoit que, pendant toute 
la période d'excitalion , l'accroissement de la cmt- 
sommalùm a élé plus rapide que celui de la produc- 
tion véritable ; que la communauté demeure en dé- 
finitive plus pauvre qu'auparavant; qu'au lieu de vê- 
tements et de nourriture, elle possède des chemins de 
fer et des canaux propres au transport du double des 
marchand i ses à transporter; et que le fanlôme de 
prospérité qui accompagnait l'expansion graduelle de 
la circulation , ressemble à cette apparence de ri- 
chesse et d'abondance étalée par le prodigue lors- 
qu'il dévore son patrimoine, cl se précipite vers une 
époque de souffrance el de dénuement. 
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Maie en admettant la vérité de ces déductions, on 
objectera peut Être que les banques , par des émis- 
sions libérales de leurs billets, procurent au moins cet 
avantage, qu'elles rendent l'argent abondant. Expli- 
quons-nous. Elles le rendent certainement abondant 
pour ceux qui proiitent les premiers de l'extension de 
leurs prêts, on l'a vu par ce qui précède. Mais aussi- 
tôt que le temps a pu amener, dans le prix de toutes 
les valeurs, cette hausse générale, qui suit la diiïusion 
d'un surcroit de papier dans le courant de la circula- 
lion , l'abondance disparait. Si la masse des signes 
monétaires est augmentée, cette quantité nouvelle est 
indispensable, avec les prix nouveaux, pour soutenir 
l'échange des mêmes marchandises, qui, aux prix 
anciens, ne demandaient que la quantité primitive. 
11 s'ensuit qu'une rareté d'argent se manifestera tout 
aussi aisément dans une circulation dépréciée, qu'a- 
vec une circulation normale , dès que le mouvement 
d'expansion aura cessé par le refus des banques d'é- 
tendre leurs escomptes, et surtout lorsqu'elles com- 
menceront à les resserrer '. L'effet est précisément 
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le même que si la quantité des espèces eu circulation 
sur le globe était doublée tout à coup, d'où il arrive- 
rait, après un certain temps, que deux onces d'or ou 
d'argent seraient nécessaires pour acheter la quantité 
des autres marchandises qu'une once aurait payée 
auparavant' ; les signes monétaires ne seraient pas 
plus abondants qu'auparavant. L'or et l'argent se- 
raient plus abondants comme métaux, comme mar- 
chandises, mais non pas comme monnaie, par la 
raison très simple qne le prix de tous les objets 
serait exprimé par un nombre double d'espèces. 
Maintenant, si une partie quelconque de l'augmen- 
tation monétaire venait à disparaître , on conçoit 
qu'une rareté d'argent serait d'abord sentie, quand 
même la réduction ne s'élèverait qu'à la moitié de 
l'accroissement, et laisserait ainsi dans la circulation 
cinquante pour cent de plus que le montant pri- 
mitif. 

A la suite d'une suspension générale des paiements 
en espèces, il se présente un phénomène très singu- 
lier. C'est qu'une circulation mixte, dont le papier est 
nominalement et jusqu'à un certain point réellement 
convertible en espèces, se trouve, avant uue suspen- 

' -le lie prelend> pmélablira,ue,nar le doublement de lu circiilalion. 
le prin de* propriélél et de! nwrchnndiies lernit eucLemrnt douhlc. 
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sion générale, plus dépréciéequ'invuiédiatcment après, 
alors que le papier a cesse d'être convertible. Ainsi, 
par exemple, la circulation des Etals-Unis au mois 
d'avril 1837, pendant lequel les banques payaient 
ou passaient pour payer leurs billets à présentation, 
était plus dépréciée qu'au mois de juin suivant, lors- 
qu'aucune d'elles ne les remboursait. Ce fait, qui 
semble peu croyable au premier abord, s'explique 
pourtant par une cause fort naturelle; la voici : 
Avant la suspension , l'ensemble des signes moné- 
taires se compose de deux éléments, les métaux et 
le papier; après la suspension, elle n'est plus com- 
posée que de papier', et par conséquent, la masse 
totale est diminuée de toutes les espèces retirées de 
la circulation. La dépréciation n'ayant été qu'une 
question de quantité, elle doit devenir moindre par 
toute réduction de la masse des signes monétaires, 
soit que la réduction porte sur le papier, soit qu'elle 
provienne tle la partie métallique. 

• Le» espbcti rnlcvuiiiiiiil iiliirs ninrchamlisos. L. I.. 
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Aussitôt que la suspension gt'-nurnlc des paiements 
a été déclarée par les banques, il est évident que la 
seule digue capable d'arrêter l'excès des émissions 
n'existe plus, CI que le public n'a aucun moyen de se 
préserver d'une dépréciation plus grande encore. Les 
émissions de chaque banque cessant d'être ré- 
gularisées par un même étalon, et ne se rapportant 
en réalité à aucun type défini, leur quantité cl leur 
valeur, par une conséquence inévitable, oscilleront 
selon l'urgence des besoins des emprunteurs, et sui- 
vant l'ignorance, la légèreté ou l'improbité des prê- 
teurs. Sans le système adopté aux Etats-Unis dans 
les grandes places de commerce, par les banques, qui 
conviennent de se payer entre elles un intérêt sur 
leurs soldes réciproques, il y aurait, dans nos prin- 
cipales villes , autant de circulations différentes que 
de banques, cl autant de différents degrés de dépré- 
ciation. Mais cet usage tend à établir une circulation 
uniforme sur chaque point, sans cependant qu'il y 
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ait aucun rapport entre celle de deux points quel- 
conques. 

Cette diversité de valeur dans la circulation des 
différentes places se manifeste bientôt dans les prix 
des marchandises. Aux lieux où la circulation est le 
plus en excès, les valeurs de toute espèce , telles 
que l'or et l'argent, les mardi an dises, les immeubles, 
les fonds publics et actions, les lettres de change do- 
ra estiquesou étrangères, seront au prix le plus élevé. 
A l'endroit où la circulation aura été moins exagérée, 
le prix de ces objets sera plus bas. Sur tous les 
points importants, le degré d'exagération des émis- 
sions sera indiqué sur le champ par le prix courant 
des espèces , et par le taux du change sur les pays 
étrangers. C'est là une règle générale à laquelle ou 
doit se rapporter, pour mesurer l'étendue relative de 
chaque dépréciation. 

Ce principe, cependant, doit éirc entendu avec 
quelques restrictions. Dans le chapitre qui traite du 
Change ' , on a vu que le cours du change entre deux 
pajs ou entre deux villes du même pajs peut, suivant 
que la balance du commerce penche d'un côté ou de 
l'autre, s'écarter du pair intrinsèque, d'une différence, 
en plus ou en inoins , égale aux fraisque coûte le trans- 
port des métaux d'un lieu à l'autre. L'influence qui 
appartient à celte balance du commerce n'élaut pas 
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détruite par une suspeasion de paiements, elle agît 
quelquefois du manière à augmenter ou à diminuer 
le taux apparent de la différence qui existe entre 
la dépréciation de deux places. Supposons que pen- 
dant une suspension de paiements, la circulation de 
Philadelphie soit dépréciée de cinq pour cent, et 
celle de la Nouvelle- Orléans de sept pour cent, il 
peut se présenter trois cas. 

1° S'il n'est du aucune balance commerciale ni 
dans un sens ni dans l'autre, la différence de ta dé- 
préciation sera de deux pour cent, et le cours du 
change sur la Nouvelle-Orléans sera coté à Phila- 
delphie, au pair intrinsèque de deux pour cent de 
perte. 

2° A la saison de l'année où les cotons de la ré- 
colte arrivent sur le marché de la Nouvel le- Orléans, 
c'est à dire du mois d'oclohre à celui de mai, il y a 
dans les places du Nord une demande constante de 
remises sur le grand entrepôt du sud, pour y paver 
des achats de coton. Si cette demande a pour effet 
de hausser le prix des effets de deux pour cent (taux 
présumable de la différence sousune circulation con- 
vertible), le cours du change sur la Nouvelle-Or- 
léans sera cote an pair à Philadelphie, et indiquera 
ainsi une apparence d'égalité entre la circulation de 
ces deux places, tandis que la différence primitive 
n'en subsiste pas moins réellement dans le degré de 
la tié prédation. 
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3° Sï, à une autre époque de l'année, l'action na- 
turelle du commerce augmente la quantité des re- 
mises sur la Nouvelle- Orléans offertes au marché de 
Philadelphie, de manière à occasionner une baisse de 
deux pour cent au dessous du pair intrinsèque, le 
cours du change se trouvera coté à quatre pour cent 
au dessous du pair, quoique la différence réelle de 
la dépréciation ne dépasse toujours pas deux pour 
cent. 

Ce qui se dit ici du commerce entre Philadelphie 
et la Nouvelle-Orléans , s'applique à celui de deux 
places quelconques. Ainsi , lorsque la balance du 
commerce exerce sur le cours du change une in- 
fluence qui le porte, soit au dessus, soit au dessous du 
pair intrinsèque, cette différence doit être ôlée ou 
ajoutée au prix nominal du marché, pour exprimer 
la différence de la dépréciation. 

11 faut remarquer en outre qu'avec un papier in- 
convertible, la hausse et la baisse du change ne sont 
plus, comme daus le cas d'une circulation métallique 
ou mixte, renfermées dans des limites positives, que 
marque le coût du transport des espèceB. Elles peu- 
vent en sortir, parce que le prix des espèces élanl 
soumis à des fluctuations plus ou moins sensibles, un 
élément fixe se trouve remplacé dans la question 
par un élément variable. Pour une période de quel- 
que durée, la prime sur les espèces forme toujours 
la mesure essentielle de la dépréciation ; mais il en 
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est autrement des que l'on considère ce qui se passe 
a un moment donne - . 

En effet, si, sur une place quelconque, une de- 
mande soudaine d'espèces se manifeste, pour des re- 
mises à effectuer, soit à l'étranger, soit à l'intérieur, 
sans entraîner aucun changement dans la quantité du 
papier en circulation et des espèces présentes au mar- 
ché, le prix de celles-ci montera, cl la circulation 
paraîtra plus dépréciée qu'elle n'était auparavant. 
Si, au contraire, une importation considérable d'es- 
pèces a lieu tout à coup, la quantité de papier et les 
besoins d'espèces demeurant les mêmes, ces dernières 
éprouveront une baisse, et la circulation semblera se 
relever. La connaissance de ces faits, l'incertitude 
qui en résulte sur le maintien durable de tout rapport 
entre les espèces et le papier, dans un lieu détermine, 
engage les négociants, parfois à vendre leurs effets 
à un taux plus h as, parfois a en acheter à un prix plus 
élevé, qu'ils ne le feraient sous une circulation régu- 
lière. A cet égard, si l'on se reporte à l'étal relatif 
des marchés de New-York cl de Philadelphie, comme 
entre ces deux villes les nouvelles sont transmises en 
six heures, une différence sera à peine perceptible. 
Mais si l'on compare Philadelphie avec Mobile, ou 
avec la Nouvelle-Orléans, la différence pourra être 
double ou triple sous une circulation inconvertible 
de ce qu'elle aurait clé sous une autre, cl c'est là 
ce qui explique en partie les fluctuations notables et 



subites qui eurent lieu sur le marché de New-York, 
dans les changes de ces deux villes, pendant la sus- 
pension des années 1 837 et 1 838 1 . 

Il règne au sujet de celle élévation extrême du 
change sous une circulation inconvertible, une erreur 
assez générale, qui est de l'attribuer en entier à la ba- 
lance du commerce. Or, du 1" juillet 1837 au 14 
avril 1838, le change de New- York sur Philadelphie 
tomba, sur la première place, de un demi ou un pour 
cent de perte, à quatre trois quarts ou cinq pour cent ; 
tandis qu'avant la suspension des paiements en es- 
pèces, déclarée au mois de mai 1837, le cours de 
ce change n'avait jamais été a plus d'un quart pour 
cent au dessous du pair, par la raison que le trans- 
port des espèces d'une ville à l'autre pouvait être 
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effectué j moins d'un quart pour cent de frais. 1! est 
donc -certain qu'aucune balance du commerce ne 
pouvait occasionner une perte de change aussi grande 
que quatre [rois quarts ou cinq pour cent, et que 
c'était là seulement l'effet d'une dépréciation diffé- 
rente. Malgré l'évidence de cette conclusion, un 
grand nombre de personnes persistèrent à n'admettre 
que la première cause, et elles furent d'autant plus 
confirmées dans leur opinion, qu'elles savaient les 
banques de Philadelphie débitrices envers celles de 
New-York, quelquefois même pour une somme de 
un million et demi de dollars '. Leur erreur consistait 
a prendre l'effet pour la cause. Le taux du change, 
qui exprimait l'infériorité de la circulation de Phila- 
delphie, relativement à celle de New-York, était la 
cause de la balance; mais la balance n'était pas la 
cause du taux du change. Si la circulation de New- 
York se tenait plus près de la valeur des espèces que 
celle de Philadelphie, elle devait sa supériorité à une 
diminution graduelle des émissions, commencée dès 
le mois d'août 1837. Cette diminution rendant les 
signes monétaires plus rares et par conséquent d'une 
plus grande valeur à New- York, y détermina une 
baisse dans le pris des marchandises, des fonds pu- 
blics , des actions, des lettres de change. Alors les 
négociants et les spéculateurs de Philadelphie trou- 



1 8,000,000 1 



liOÏ TRAITÉ DES BAHQUIS 

vèrenl un avantage à effectuer leurs achats à New- 
York, tandis que beaucoup île marchandises -furent 
envoyées à Philadelphie pour être vendues aux en- 
chères. Ces opérations créèrent une balance contre 
Philadelphie, dont le papier passa dans la possession 
des banques de New-York. Celles-ci, en revenant aux 
paiements métalliques le 23 avril, pensèrent que leur 
exemple ne larderait pas à être suivi par Philadelphie, 
et que le papier de cette ville serait alors payable en 
espèces. En conséquence, elles préférèrent garder 
pour quelque temps ce papier, qui ne leur rappor- 
tait aucun intérêt, il est vrai, mais qui n'aurait été 
employé à l'achat d'espèces à Philadelphie même, 
qu'avec uneperte égale au montant de sa dépréciation. 
Jamais un effet de ce genre n'aurait été produit par 
rexistenec d'une balance contre Philadelphie, si sa 
circulation s'était soutenue au niveau de celle de 
New- York '. La parité de valeur des signes moné- 
taires sur les deux places entraînant la même égalité 
dans l'échelle des prix, personne n'eut songé à. dé- 
placer des marchandises, des fonds publics, des 
lettres de change, pour les vendre sur un marché 
plutôt que sur l'autre; leurs rapports se seraient 

1 A Li reprise des paitnnnH par les bani|ues de Philadelphie, la 
13 août 1838, U change da Kew-tork ur celte tille tomba entre un 
demi et trois-liHilièiucs ; depuis le mois d'octobre il n'n pas été au 
ilcssiis «li- un <|imrl , et sVsl IViji|Unnmciil 1 rouvé nu pair. 
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bornés à cet échange réciproque de marchandises qui 
a lieu daas l'Ail normal de la circulation. 

Les observations qui viennent d'être faites au sujet 
des changes domestiques, s'appliquent également aux 
changes étrangers. Le prix des traites sur l'étranger 
marquera dans chaque ville les différents degrés de 
la dépréciation subie par les signes monétaires. S'il 
existe, sur le lieu de la vente, une balance favorable 
ou défavorable du commerce, susceptible, sous une 
circulation métallique, de porter le cours à un pour 
cent au dessus ou au dessous du pair, cette différence 
s'ajoutera au taux de la dépréciation, ou le réduira, 
de manière a la rendre en apparence plus forte ou 
plus faible qu'elle n'est en réalité. De même encore, 
le cours de ces valeurs est soumis, par l'instabilité de 
la dépréciation, a des variations plus grandes que ne 
le comporte une circulation convertible. Si la circu- 
lation de New-York, par exemple, était dépréciée 
de cinq pour cent à l'égard de l'or ayant cours à 
Londres, tandis que la situation commerciale devrait, 
sous une circulation métallique, maintenir le cours 
au pair, le taux du change sur Londres serait coté, 
sur le marché de New-York, à cinq pour cent de 
prime. Mais s'il surgissait tout à coup une grande 
probabilité que, dans un court délai, les banques de 
New-York reprendraient leurs paiements, il pour- 
rait être plus avantageux, pour le porteur d'une re- 
mise sur Londres, de la négocier, même au pair no- 
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minai , c'tst à dire à cinq pour cent au dessous du 
pair intrinsèque, que d'en demander le retour en or; 
car avant que l'or fût eu sa possession, les banques 
auraient sans doute rouvert leurs caisses, et, les mé- 
taux précieux ne gagnant plus de prime, le montant 
des frais d'importation serait perdu. Lorsqu'au 
mois de février 1 83S , la diminution graduelle des 
signes en circulation à New-York, suivie d'une gène 
extrême dans les affaires, eut réduit peu à peu la 
prime sur les espèces, et montré dans une perspective 
prochaine la reprise des paiements , le change sur 
l'Angleterre fut abaissé ainsi à cinq ou six pour cent 
au dessous du véritable pair 1 . 

D'un autre cûid, si, la circulation de New-York 
étant toujours à cinq pour cent au dessous de celle de 
Londres, il y avait, au lieu d'une contraction, une 
expansion dans les émissions des banques, le porteur 
d'un effet sur Londres pourrait avoir plus de profit à 

' Sous une circulation métallique , le pair intrinsèque du 
change eal de cent neuf ol aepl-dïiièrne» , «il 109 % 

Leprii.de> espèces, nu 10 terrier 183», était en monnaie 
de Ne«-York, o trois et demi pour cciit, suit ...... 3 '/, 

Le pair lérilable du cliaiigc à Londres était donc de . . 113 

Le même jour ce change était cote à cent sept et cent huit, 

soit en moyenne 107 % 

Différence 5 '/, 

Le couri lu trouiait donc en realité à cinq cl demi pour cent au 
dénoua du pair. (Pion m l'iutiua.) 
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l'aire venir de l'or qu'à vendre son billel a cinq pour 
cent de prime nominale, par la raison que l'augmen- 
tation progressive du prix des espèces serait capable 
de couvrir plus tard ses frais d'importation, et de lui 
laisser en outre un bénéfice. 

Des écarts aussi prononcés ne se présenteraient 
jamais sous une circulation convertible, parce qu'elle 
ne donnerait pas lieu à de telles éventualités. 



CHAPITRE III. 



0*BKH*LB DU PAIEMENTS PAU LUS ■AïfQ.VSfi , Kl DES OIL1- 
a AT ION S QUI LU» SONT ALORS IMPOSEES. 

Quand une banque, par suite d'une mauvaise ad- 
ministration, ou d'une trop grande extension donnée 
a ses affaires, se trouve bors d'état de paver ses billets 
ou ses dépôts, on dit qu'elle est en faillite. Mais 
quand huit ou neuf cents banques déclarent à la fois 
la même impuissance, on appelle cet événement une 
suspension de paiements en espèces, comme si une 
cessation de paiement, de la part d'une banque ou 
d'un particulier, pouvait s'entendre d'autre chose que 
d'espèces. La suspension de toutes les banques d'un 
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pays, quelque nom qu'on lui donne, n'esl rien moins 
qu'une banqueroute générale, par laquelle les banques 
se placent exactement dans la position des commer- 
çants particuliers, que des embarras momentanés 
contraignent a demander un délai à leurs créanciers. 
Néanmoins, dans la manière dont cette demande est 
présentée dans les deux cas, il existe une différence 
totale. Le commerçant sollicite un délai comme 
une faveur, que ses créanciers sont libres de lui oc- 
troyer ou de lui refuser; ei s'il pense que ses moyens 
suffisent a l'acquittement complet de toutes ses dettes, 
il s'engage à payer un intérêt pour le temps qu'on lui 
accorde, et pendant lequel ses créanciers sont privés 
de ce qui leur appartient. 

Mais les banques, lorsqu'elles manquent à leurs 
paiements, ne vont pas solliciter de leurs créanciers 
un délai déterminé, et ne se croient même pas obli- 
gées de leur payer l'intérêt des fonds qu'elles retien- 
nent malgré eux. Il y a plus, on les voit très souvent 
au milieu de leur insolvabilité, annoncer et répartir 
des dividendes, formés des profits mêmes qui sont la 
propriété de leurs créanciers; car ceux-ci, et non les 
actionnaires, ont droit ù l'intérêt des fonds indue- 
ment conservés. Dans quelques localités, la législa- 
tion a'interdit toute répartition de dividendes pendant 
la durée d'une suspension. Hors de là, il est bien 
rare que les banques s'en soient abstenues, et qu'un 
sentiment de justice ail empêché les directeurs de 
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commettre un acte qui blesse si ouvertement l'Iion- 
nètclé. Il existe alors pour elles un motif puissant 
de ne faire aucun pas vers la reprise des paiements; 
elles s'exposeraient à diminuer les profits qu'elles re- 
cueillent en prêtant les fonds d'aulrui, tandis quelles 
ne payent elles-mêmes aucun intérêt pour s'en 

En fait, la reprise des paicmenls par des banques 
solvables n'est pas une œuvre aussi dillicile que beau- 
coup de personnes l'imaginent. La prolongation de 
la suspension lient, presque partout, à un simple cal- 
cul du profits et de perles. Il n'est pas profitable de 
se bâter. Tonte la question est là pour elles. On va 
s'en convaincre avec moi. 

Soit une banque pourvue d'un capital de dix mil- 
lions de dollars, dont les prêts s'élèveraient, au mo- 
ment de la suspension, à quinze millions. Nous sup- 
poserons que, sur ces quinze millions, trois millions 
constituent l'excès d'expansion qui, conjointement 
avec celui des autres banques, a causé la déprécia- 
tion des signes monétaires, el déterminé la suspen- 
sion. Par conséquent , c'est là le montant dont la 
banque aurait à réduire ses engagements pour se re- 
mettre dans une bonne position. Elle sait qu'avec 
une sage conduite elle peut, sans danger de réaction, 
supporter douze millions de prêts. 

Le premier moyen et le plus ualurel qui se pré- 
sente à la banque pour atteindre ce but, est de de- 
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mandera ses débiteurs la restitution des trois millions. 
Il est difficile de croire qu'une banque dont les prêts 
se montent a quinze millions de dollars, ne puisse, 
dans un intervalle assez rapproché, rappeler à elle un 
cinquième du total. La possibilité de ce retrait serait 
plus positive encore, si une partie considérable des 
avances avait été faite sur garantie de fonds publics 
et de valeurs de bourse, constamment réalisables, 
comme on sait, au cours du jour ; que si une perle 
était lu résultat d'une vente forcée et inattendue, le 
possesseur n'aurait aucun droit de se plaindre, puisque 
c'était là une des conditions sous lesquelles le gage 
avait été déposé. 

Mais admettons, suivant l'argument usité en pa- 
reille occurrence, que les débiteurs d'une banque 
soient dans l'impossibilité de payer sans un délai 
très long, et que, par la vente forcée de leurs fonds 
au prix du marché, la banque perde une partie consi- 
dérable de la garantie qui couvre ses avances. Je ne 
vois aucune objection à ce qu'un créancier, si son in- 
térêt le demande, accorde une remise à son débiteur. 
Cela se fait tous les jours; c'est une tolérance aussi 
juste et aussi légitime, de la part d'une corporation 
que chez un particulier. Mais quelle que soit la po- 
sition du créancier, il doit avoir soin, en accordant 
la faveur qu'on lui demande, de ne pas manquer aux 
lois de la probité. Il faut que les moyens dont il dis- 
pose en exerçant son indulgence, lui appartiennent en 



propre. IVuI créancier n'a le dïoil de favoriser son dé- 
biteur, en retenant les fonds d'un tiers contre sa vo- 
lonté et sans lui en payer l'intérêt, surtout lorsque 
ce créancier lui-même reçoit un intérêt du débiteur. 

Si cela est vrai pour les particuliers, je demande- 
rai par quel motif il en serait autrement pour les ban- 
ques? En vertu (lequel principe une corporation aie 
droit de s'arranger avec ses débiteurs de manière a 
assurer la rentrée de ses avances, aux dépens de son 
propre créancier, le public? Si la tolérance pratiquée 
par les banques, à l'égard de leurs débiteurs, était 
accompagnée de la remise des intérêts, le public re- 
trouverait quelque compensation à ses perles, attendu 
que plusieurs des créanciers de la banque se rencon- 
treraient parmi ces débiteurs. Mais nous n'avons ja- 
mais entendu parler d'une telle libéralité. Le prix de 
chaque jour d'indulgence est exigé jusqu'au dernier 
dollar. Et quand ceux qui se sentent lésés viennent a 
se plaindre de la dépréciation, qui les oblige à payer 
plus cher tout ce qu'ils achètent, on les regarde 
comme des gens bien déraisonnables de ne pas savoir 
se soumettre à des sacrifices pour le bien public, qui 
n'est pas autre chose , dans ce cas, que le plus grand 
avantage des actionnaires des banques. 

Si la banque dont nous avons parlé s'était dirigée 
d'après un principe d'équité rigoureuse, lorsqu'elle a 
jugé à propos de donner des facilités à ses débiteurs, 
ce qu'elle avait à faire était d'emprunter trois mil- 
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lions lie dollars, ou toute la portion de celte somme 
qu'elle n'aurait pu reprendre sur ses avances. Une telle 
mesure aurait eu évidemment pour conséquence di- 
recte de rétablir la circulation sur ses bases régu- 
lières, sans ravir à personne l'usage de ses droits. 
Pourquoi donc n'y a-t-on pas eu recours en pareilles 
conjonctures? Parce que , ainsi que je l'ai déjà dit, 
l'opération n'est pas lucrative. 

Objectera- l-on que certaines banques ne pour- 
ront pas emprunter? Cela est très vraisemblable. On 
a pourtant peine à comprendre qu'une banque soit 
tombée dans un discrédit tel qu'elle ne trouve pas , 
en offrant des conditions avantageuses, à emprunter 
ses propres billets ou les sommes qu'elle tient en 
dépôt; car il n'en faut pas davantage pour absorber 
l'excès des émissions. S'il existe des banques de cette 
espèce, elles ne sauraient être trop tôt connues; 
la circulation doit être nettoyée de leurs billets , 
avant de recouvrer toute sa solidité. 

Ce n'est pas tout. Une circulation inconvertible 
transporte sans compensation, des poches des créan- 
ciers à celle des débiteurs , une somme relative an 
degré de la dépréciation. A New-York et à Phila- 
delphie, tous les effets qui furent souscrits pour 
achats de marchandises avant le mois de mai 1837, 
et qui échurent pendant la durée de la suspen- 
sion, furent payés en un papier déprécié de dix à un 
pour cent, suivant la date du paiement; et lorsque 
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ceux qui encaissèrent ce papier se trouvaient débi- 
teurs des négociants étrangers , auxquels ils avaient 
<les remises a faire , la différence demeura pour eux 
une perte absolue '. Ce fui, en réalité, une somme 
prise dans leurs poches, comme si le gouvernement 
avait altéré les monnaies dans une proportion ana- 
logue. On peut en dire autant du paiement de toutes 
les autres dettes, par lequel le créancier a été privé 
d'une certaine portion de l'or, ou de l'argent, ou de 
leur équivalent, qu'il avait droit de recevoir par son 
contrat. El quelle est la position de tous ceux qui 
vivent de revenus fixes, tels que rentes hypothécaires, 
arrérages de fonds publics, loyers et fermages, sa- 
laires, traitements, cl dont les moyens de dépense 
ne s'accroissent pas à mesure que s'élève le prix des 
aliments, des vêlements, du chauffage, etc. ? Ils par- 
tagent le sort des créanciers donl nous avons parlé ; 
comme eux ils subissent une perte relative au mon- 
tant de leur recette. 

On objecterait vainement que les dépenses de la 
vie ne sont pas augmentées sous une circulation dé- 
préciée. Il est impossible que cette augmentation 
u'ail pas lieu. Dans les transactions minimes, le fait 
peut n'être pas toujours perceptible; mais nul homme 

1 Un négocinnl m'a appria que. pendant la ilernière mspension, 
il mit perdu sur ki remises, 80,000 dollar» (107,000 f>.), en dilTé- 
rdices de change. D'antres oni perdu dal-anlaye. 

y»™ ni'««o 
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de sens ne prétendra qu'un billet de banque de dix 
dollars, valant neuf dollars métalliques, achètera au- 
tant d'objets sur le marché que dix dollars métal- 
liques, lesquels sont toujours convertibles en onze 
... . i - de [iapier. 

On ne .serait pas plus foodé a dire que la plupart 
des i ■ ■ >. ii- m. aillant qu'ils perdent par la dé- 
préciation du papier circulant. Cela est vrai uni- 
quement pour ceux qui doivent précisément autant 
qu'il leur est dù au moment de la suspension, ou qui, 
par la nature de leur commerce, sont à même d'ajou- 
ter au prix de ce qu'ils vendent, un supplément égal 
à la dépréciation. Tous ceux qui ne figurent pas dans 
cette catégorie, sont obligés de payer plus cher les 
choses nécessaires à leur subsistance , sans aucune 
compensation. Ils ont donc tout sujet de se plaindre 
(Ton système dont ils sont directement lésés. 

Mais il est une classe de personnes atteintes par la 
dépréciation, qui ont le droit de se plaindre plus 
hautement encore. Je veux parler des étrangers qui 
ont des créances sur les particuliers, et qui ne peu- 
vent s'indemniser par aucune voie, directe ni indi- 
recte. Si leurs fonds leur sont transmis, aumojen de 
lettres de change achetées avec une monnaie avilie, 
ils ne les reçoivent que diminués de toute l'étendue 
de la dépréciation. Que dirai-je encore de celle 
classe nombreuse de créanciers étrangers, dont les 
capitaux sont placés dans la dette publique d'un de 
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nos étais, el qui Curent forces pendant la dernière 
suspension, d'accepter en paiement de leurs arréra- 
ges, non pas des espèces ou leur équivalent, ainsi 
qu'il était garanti par la foi du pavs, mais un papier 
déprécié. Je rougis pour l'état où je suis né, la Peti- 
sylvanie, quand je me rappelle que les gouverne- 
ments de New-York, dei'Oliio, d'Indiana, el proba- 
blement de plusieurs autres états, se son i considérés 
commo obligés en honneur à acquitter les intérêts dus 
aux étrangers , sous une forme équivalente au paie- 
ment en espèces 1 . C'est pour une somme qui ne 
monte pas à cent mille dollars que la Pcnsylvanie n'a 
pas craint de se dégrader aux yeux de l'Europe, par 
une violation de la foi publique, dont le retentisse- 
ment ne peut manquer d'avoir une influente marquée 
sur son crédit au dehors, a moins qu'elle ne revienne 
sur le passé el n'offre la réparation d'une aussi criante 
injustice. 

1 Le» arrérages dus nui étrangers pur les gouvernements de ces 
elnls ont cli> payes en billets de baw|UC évalues sur le taus île leur 
dépréciation relativement nui métaux précieux. Ainsi, ipiautl te murs 
Ue ces derniers élail n dis pour cent de prime, l'étal n payé, pour 
une dette de 500 dollars, une somme .le 660 dollars en billets, avec 
laijueUe le créancier pouvait se procurer 5(K> dollars mélo II irp les. 
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DE I.* CONDUIT* COUPABLE DUS BASOUBS QUI Al'fiHKKTBBT LEURS 
BHIS810S1 APRÈS UNE SUSFKHSI03 DE P.llKBEUTS. 

Après une suspension générale, ledevoirdes han- 
ques est Je prendre les mesures nécessaires pour la 
reprise des paiements, en accordant des intérêts à tous 
ceux qui sont illégalement privés de la jouissance de 
leurs fonds. Celles qui manquent à cette obligation 
encourent le blâme le plus sévère. Mais celles-là sont 
bien plus coupables encore, qui , se sentant libres de 
tout frein, profitent de l'ignorance ou de la résigna- 
lion du public, pour enfler leurs émissions au point 
d'abaisser les signes monétaires au dessous du taux où 
la suspension les avait laisses. L'effet d'une telle ma- 
nœuvre sera de reproduire, sur un champ plus vaste, 
la scène sera décrite dans le premier chapitre de co 
livre. Les spéculations, les entreprises insensées, se 
multiplieront de toutes parts, attendu que chaque addi- 
tion à la masse des signes monétaires vient augmenter 
ce que la foule prend pour de la richesse. C'est aux 
propriétaires du sol que cet état de la circulation est 
surtout funeste; éblouis par la hausse du prix des 
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lerres en papier-monnaie, et croyant à une hausse 
véritable dans la valeur, ils empruntent sur hypo- 
thèque , pour se livrer à des dépenses ruineuses , des 
sommes qui seront un jour remboursables en espèces, 
et qui parfois montent au double de la valeur métal- 
lique des propriétés. 

Je rappellerai, a ce sujet, trois exemples seule- 
ment : 

Le premier est la suspension des paiements mé- 
talliques par la banque d'Angleterre et par toutes les 
banques provinciales, depuis Tannée 1797 jusqu'en 
1 82) , période durant laquelle la dépréciation s'éleva 
jusqu'à vingt-cinq pour cent. 

Pendant la marche progressive de celle déprécia- 
tion , le prix des denrées haussa graduellement ; d'où 
il résulta qui! tous les revenus assis sur les fonds pu- 
blics furent réduits dans la même proportion, tan- 
dis que les terres et les fermages allèrent toujours en 
moulant, et que les baux à longs termes furent renou- 
velés à des prix plus élevés qu'auparavant. La réac- 
tion qui suivit cet état <le choses a causé les plus 
grands désastres. La contraction soutenue de la cir- 
culation amena la baisse des prix, paralysa le com- 
merce, et répandit la détresse dans tous les districts 
manufacturiers. Les baux stipulés dans un temps où 
le billet d'une livre représentait quinze shillings d'ar- 
gent, ne purent être payés en espèces lorsque celles- 
ci redevinrent la base de la circulation, et tous les 
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intérêts agricoles furent en souffrance. D'un aulre 
côté , les emprunts publics contractés dans une mon- 
naie avilie, et le surcroît Je dépenses résultant de la 
cherté des ohjels nécessaires tant à la marine qu'à 
l'armée, accrurent démesurément la dette nationale 
el ajoutèrent aux charges du peuple. 

Le deuxième consiste dans la suspension des paie- 
ments par toutes les banques des Etats-Unis situées 
au sud de la Nouvelle Angleterre, depuis le mois 
d'août 1814, jusqu'au mois de février 1817. Les 
personnes qui se rappellent les événements de cette 
période, savent jusqu'à quel point les banques 
abusèrent de la tolérance du publie. La suspension 
fut couverte de la sanction légale pendant la durée de 
la guerre avec la Grande-Bretagne, parce que le pays 
crut leur situation imposée par la force des circon- 
stances politiques. Mais au retour delà paix, dans 
les premiers mois de 1815, tous leurs engagements 
forent violés. Loin de chercher à réduire leurs prêts 
afin de se préparer à la reprise des paiements, elles 
enflèrent la circulation psrdcs émissions continuelles' . 
La dépréciatiou devint extrême, la surexcitation 
donnée à toutes les spéculations, à toutes les indus- 

' Si l'on teul étudier l'histoire particulière de celle ciiie monc- 
Imire, il faut lire un rapport fini nu sénat de fauylnaie, le Î7 jan- 
vier tfliO, publié <hni le Financial Hegltlet, vol. Il, p.ie. Î!V7. On 
peut voir ainsi l'ouvrage de M. Gouge, mir les bloques. 
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tries produisit ses effets Us plus désastreux , et le 
pays offrit uue scène de misère et de désolation , dont 
dix années n'avaient pas encore effacé les traces. 

Le troisième exemple appartient à une époque 
toute récente; il s'agit do ce qui s'est passé dans 
quelques parties des Etats-Unis depuis la suspension 
générale du mois de mai 1837. C'est dans l'état de 
Mississippi que ces criminelles pratiques se sont déve- 
loppées sur la plus vaste échelle. Non seulement de 
nouvelles banques se sont établies , mais celles qui 
existaient antérieurement ont donné a leurs émissions 
l'extension la plus condamnable, sous le prétexte 
qu'en accordant aux planteurs des avances sur leur 
récolte de coton, ils auraient les moyens de tenir celte 
denrée a un prix plus élevé, et ne seraient pas forcés 
de se soumettre, comme auparavant, à la loi natu- 
relle et vraie que la concurrence établit sur le marché' . 
Au moyen de ce leurre grossier, un grand nombre 

1 Circulaire adressée par la banque de MJmos du Miuîssippi 

hcluon, tO novembre (838, 

Messieurs, 

J.C3 directeurs <]<: li't ■ iH^ H :]ni-JLl , jiuri^uit i[LN l:L ri : r.hflc 'lu i-rk- 

Kiu d»in le Mississippi sera beaucoup moins abundaute que lei autres 
an««B, et que les plantain dùsLreruiil .l[lli[.;r l;i vente de leurs pro- 
duit! jusqu'à te qui- le déficit loil connu, te proposent d'mnnccr 
«tj-unte dollars pour choque balle de coton île bonne qunlilé, pesant 

larqucnienL ri-»préa indiqué.'. : i\nlihei. Vit-ksliurgli, liraild (iulf, 
llodi.ev, Manchester, Tchul», Salarlis, Ma r ion, Greenwood, (irc- 
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do planteurs furent scandaleusement dépouillés. Cha- 
que nouvelle émission faite par ces banques accom- 
modantes dépréciait de plus en plus la circulation , si 
bien que le planteur qui comptait recevoir une avance 
Je soixante dollars, s'apercevait, quand ils étaient en 
sa possession, qu'avec son billet de soixante dollars 
il n'aclietait pas plus de vivres et de vêtements pour 
ses nègres, pas plus d'objets nécessaires à sa planta- 

nulti, Onlumhus cl Mississippi. Pour ohk'nir telle araucc, le pen- 
1-rit-Ui ire iK vm rf nicllrc ;i l:i l^iuque le rcru délivre par son agent, 
a>cc une note indiquant la marque, ïe iltjiihm i> <-r li- |>oiik dr- i L ?irn|u,' 

Tables, qui sera suumïs à rapprêcbtinu dts directeurs. 

ï.c coton se la cX]iédic à l.ïterpoul, ou ci lel nuire i-.-Iil- i^ire 
gocra la partie intéressée, â ses frais ci risques, cl tendu pour conj ( >l,' 
•ic ta touque. Le produit net, après toute défalcation île chmigr 
étranger cl .lûmes tique, sera porté à son erciiil en acquit de son bil- 
let, le change domestique élnnl règle sur le Uni courant du jour où 
le compte de \crite sera reçu. W. P. Gn.isos, caissier. 

l.n Unquederf/nmi an ali«issippinélé Fondée \erilaflll de 1837, 

-aient locr oor un en.pnwf. Cet rrnpriiul est garanti par l'état, et 

des action liai ifs. La banque est autorise pour quarante ans par sou 
actcd'iuenrrKirulion, qui lui donne le droit — lie rrceroir ttpatidtr 
lon/e (ipéce de propre lit, fancilrcl au wobiticret, — ic la vendre, 
çtdtt cl vtmflrer, — de prêter, négocier, faire des aiances sur 
hypothèque cl sur garantie, — el d'escompter itllti ealturt qu'elle ju- 
gera il p'Upoi. nu! cauttitioiH '/ni lui rem iewlrm:!; — aicc ces dciis 
restrictions — que le montant, des Talcurs de loulc nature eu leur 
possession -lie dépassera pu le tloul.leilu capital »cr>é, el que le Mm 
de l'intérêt sur les prêts et escomptes, remboursa Mes dans les si i 
mois, ne déliassera pis m-pl [mur cent. l. l. 
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lion Cl à sa famille, qu'il n'en aurait eu avec quarante 
dollars en bonne monnaie. Cependant les banques 
expédiaient les colons, el les convertissaient en fonds 
disponibles, à la Nouvelle- Orléans, à Philadelphie ou 
a New- York , el avec ces fonds elles venaient peut- 
être racheter sur le marché, au taux de leur dé- 
préciation, les mêmes billets qu'elles avaient avancés 
au planteur. Ce dernier, depuis le rétablissement des 
paiements en espèces au Mississippi, se trouve encore 
avoir à payer en espèces ou eu papier convertible , le 
solde dont il est débiteur sur son compte. 

Quant aux moyens qui lui resteront de s'acquitter, 
on peut s'en former une idée par le paragraphe sui- 
vant, publié le 4 avril 1839, dans le National In- 
telligencer de la ville de Washington : 

« Le Whiy de Vicksburgh du 1 3 du mois dernier 
Tait une peinture très sombre de la situation des af- 
faires au Mississippi. Les jours les plus mauvais de 
1837 ne seraient qu'une faible image de ce qu'on 
rencontre aujourd'hui dans chaque ville et dans 
chaque comté. Des marchandises ont été vendues 
pour moins de moitié de ce qu'elles avaient coûté, 
tandis que des nègres el des propriétés ont changé de 
maître sous l'adjudication du shériiï , pour le cin- 
quième de leur valeur. » 
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OU II K> m: r rllu. 



J'ai démontré dansles chapitres précédents que les 
banques de circulation ne créent pas de capitaux, 
qu'elles ne produisent pas l'abondance permanente 
des signes monétaires, et qu'elles ne concourent pas 
au développement de la riebesse nationale par les 
facilités qu'elles fournissent à la circulation du capital 
existant. Ainsi sur ces trois points où leur utilité est 
généralement admise, nous avons reconnu qu'elle 
n'existait pas. Le seul service qu'elles rendent en réa- 
lité, se borne a remplacer, par leur papier, une par- 
tie des espèces métalliques que nécessiteraient les 
échanges du commerce; ce qui enrichit annuellement 
le pays, d'une somme égale au profit réalisé snr le 
capital que cette substitution aura permis d'employer 
productivemenl. Je me propose maintenant de re- 
chercher quel est le montant probable do ce gain pour 
les Etals-Unis , et si les dépenses qu'exige le maintien 
du système de papier-monnaie, si les abus dont il est 
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constamment la source , balancent plus ou moins les 
bénéfices. Chaque membre de la communauté est 
intéressé au résultat de cette enquête, dans laquelle 
je n'ai d'autre motif, d'autre désir, que d'arriver à 
la vérité. 

11 n'est pas facile de déterminer avec quelque de- 
gré de certitude le montant des signes monétaires 
nécessaires a la population des Etals-Unis, qui com- 
prend aujourd'hui environ seize millions d'ames. Les 
seules évaluations faites jusqu'ici , se fondent plutôt 
sur des conjectures, que sur des données précises. 
Nous n'avons aucun document capable de nous éclai- 
rer sur l'importance de la partie métallique. D'abord 
des sommes considérables sont importées sans pa- 
raître sur les livres de la douauc ; ensuite la plupart 
de l'argenterie fabriquée dans le pays provient de 
dollars mis au creuset ; de plus, une certaine quan- 
tité d'espèces, variable suivant les circonstances, est 
retirée de la circulation par les thésaurisai ions pri- 
vées. Ces trois éléments d'incerlitudc interdisent toute 
possibilité d'une appréciation exacte. On ne saurait 
dire positivement si le montant véritable est de cin- 
quante millions de dollars, ou de cent millions, ou 
compris entre ces deux sommes , ou plus fort ou plus 
faible. L'opinion générale semble le porter à quatre- 
vingts millions de dollars 1 ; ce chiffre est aussi bon 
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que tout autre; peut-être ne s'écarte-t-il pas beau- 
coup de la réalité. 

A l'égard du papier, qui forme la seconde partie 
de notre circulation , l'obscurité est moins grande. 
Cependant, les documents statistiques publiés par le 
gouvernement sont très imparfaits, par le défaut 
d'uniformité, soit dans les dates où les situations des 
banques ont été arrêtées , soit dans leur manière de 
présenter leurs comptes , ce qui en rend l'intelligence 
assez dillicile. D'après les différentes estimations qui 
ont été fournies, ce sera, peut-être, prendre un 
chiffre un peu liant, que d'évaluer notre circulation ac- 
tuelle en billets de banque, à cent millions de dollars ' . 

Nous partirons donc de celte base, que les ban- 
ques, par la substitution de leur papier à la place des 
espèces , permettent au pays de donner à une somme 
de cent millions une application productive , et d'ac- 
croître tous les ans sa richesse des profits de ce ca- 
pital. 

noacé ta comraciiccmcnl de l'année 18:18. Le secrétaire du trésor, 
dans son rapport surin finances, en date du 3 décembre 1838, éra- 
lue le numéraire m cinnhiinu dr fa à 'JUmiUinnidc dollar). 

(K.,. ...-..,....) 

' Éialualion donnée par M. WcbMcr dans le discours précédem- 
ment cité. (Non di l'ho». 

BO million! de dollar! représentent 127 million! de francj; ei 100 
million! de dollar!, S33million.de Franc» ; lei dem sommes réuni» 
porteraient le munlant de lu «le la lircubUou des KLila-tlids à ÎMKI 
mi lliini», |aK'Si d'un milliard :m»i l'iiniprîa I™ déjulla). i„ L. 
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Il s'agit ensuite de connaître le montant probable 
tlti |irolil annuel retiré de celte somme , lorsque , dé- 
gagée des fonctions improductives de la circulation , 
elle est employée comme capital commercial. 

Sur la garaniie de l'état et sur d'autres fondsjouis- 
sanl d'un crédit non moins solide , nous pouvons em- 
prunter des capitaux en Europe à cinq pour cent par 
an. Mais on n'irait pas demander des capitaux à ce 
taux d'intérêt, s'il n'y avait, au delà de cinq pour 
cent, un prolil à faire en les appliquant à quelque 
branche d'industrie , dépendante de l'agriculture, des 
manufactures ou (lu commerce. Ce sera, je crois, 
une fixation équitable que de porter à dix pour cent, 
aux Etals-Unis, le produit moyeu des capitaux '. Le 

' Le pays profite encore d'ODS économie égale nu inoiïlnnl de la 
perte annuelle qui résulterait du frai des espica, sur une circula- 
tion mcicdlinur de 100 millions de dollars i mail c'est un article trop 

Etals-Unis, en IBili, calcule la |>crlc produite en cinquante ans par 

seulement sur celles d'argent; .l'on il paraîtrait que 1 argent est, 
comme instrument de circulation, le métal le pins économique. 

Itons un rapport rail ou sénat des Etats-Unis, en 1830. par une 
cnntmilliuli donl M. hanfiird éiail président, il est dit que les demi- 
dollars et les demi-aigles pcuscnl circuler pendant cent ans, et les 
dollars et les aigles pendant deui ecnls ans, uns être asseï usés on 
altères pour ne plus remplir leurs fonctions. 

M. (iallalin, dans sa brochure sur la circulation, estime la perte a 
70,0011 il nllars par an, tuut au plus, sur «I millions. 

(N... t or.L >e.s, s.; 
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profil que recueillera le pays pur la convoi • d'oo 

capital improductif île cenl millions .1.- dollars, on 
un capital produisant ilii pour cent, sera alors de 
dix millions do dollars 1 par jmh 

Nous avons donc au crédit des banques de circula- 
tion un revenu de dix millions de dollars, ce qui 
donne soixante deux eettU et demi' par tële, sur une 
population de seize millions d'individus. Voyons 
maintenant le côté du débit, et clierclions à appré- 
cier les charges inhérentes au maintien de ce mode 
de circulation. On doit les considérer sous deux 
points de vue, l'un pécuniaire, l'autre moral. 

Sous le rapport pécuniaire, le premier article qui 
se présente est celui des frais affectés à l'entretien de 
neuf cents banques ou comptoirs, comprenant les 
salaires des directeurs, caissiers, contrôleurs, com- 
mis, garçons de recelte et gardiens; le loyer, le coût 
des planches de cuivre, les fournitures de papier et 
de registres, les impressions, tes ports de lettres, le 
chauffage; enfin les dépenses de toute sorte que néces- 
sitent l'administration , les hureaux et le service d'une 
banque de circulation. Si ces frais sont estimés pour 
chaque hauque, l'une dans l'autre, à deux mille cinq 
cents dollars par année 5 (un grand nombre de ban- 
ques situées dans l'intérieur du pays étant peu impor- 
tantes), nous aurons, pour les neuf cents établisse- 

' i:t,it3,000 Fmnn, — 3 fr. 33. — > 13,333. 
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menls, une dépense annuelle de deux millions deux 
cent cinquante mille dollars. 

Ce n'est encore là qu'une faillie partie des Trais 
généraux que coulent les banques de circulation. La 
plus considérable se compose : 

1" Des pertes subies par le public, lorsque le 
mouvement de l'industrie est suspendu à la suite du 
dérangement que les expansions et les contractions 
de la circulation no manquent jamais d'apporter 
dans le cours des affaires. Chaque jour de travail 
perdu est une perle pour la société équivalente à la 
valeur du travail d'un jour, puisque la société est 
privée d'une valeur qui eût été produite, soit dans le 
commerce, soit dans l'agriculture, soit dans les ma- 
nufactures, par l'application du travail. 

2" De la destruction des capitaux jetés dans de 
mauvaises voies, à certaines époques, par l'esprit de 
spéculation, qnia dissipé des millions pour des entre- 
prises témérairement conçues, abandonnés avant leur 
achèvement, ou d'une valeurdélinilive bieu inférieure 
a ce qu'elles ont coulé. Car, ainsi que nous l'avons 
prouvé dans un chapitre précédent, un million de 
dollars dépensé sur un chemin de fer ou sur un ca- 
nal qui reste inachevé , sont une perte aussi réelle 
pour la société, que si la nourriture, les vêtements, 
les outils et les matériaux consommés par les ou- 
vriers, avaient été détruits par un incendie; et pa- 
reillement, une entreprise qui a coûté deux millions 
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de dollars, et qui ne vaut pas plus d'un million 
étant terminée, c'est à dire qui rapporte seule- 
ment la moitié du revenu offert au capital par un 
autre emploi, occasionne une perle aussi nette que si 
le second million avait été jeté dans la mer. 

3" Et enfin, de la consommation improductive ré- 
sultant des habitudes de luxe et de prodigalité répan- 
dues par l'expansion de la circulation, ainsi que par la 
facilite d'emprunter, grâce à laquelle certaines per- 
sonnes ont l'air de s'enrichir lorsqu'au contraire elles 
se ruinent. L'homme qui dépense dans sa maison 
trois mille dollars par an, et à qui sa fortune ne per- 
met d'eu dépenser que deux, est un consommateur 
improductif de la richesse publique pour toute la dif- 
férence. 

I.e montant de ces divers articles ne saurait cire 
déterminé. Mais tout homme qui a observé les capi- 
taux follement enfouis dans des routes, des canaux, 
des chemins de fer, dont l'origine remonte aux avan- 
ces fournies par les banques, et dont l'issue a été 
plus ou moins désastreuse ; qui a vu la prostration des 
affaires causée par les suspensions du 1814 et de 
1837, ainsi que par les expansions et les contactions 
qui se sonlsuccédéà différentes époques avec des ré- 
sultats moins funestes; qui a assisté au développe- 
ment des habitudes prodigues nées de la facilité d'em- 
prunter le papier des banques ; tout homme , je le 
répète, qui a suivi d'un regard attentif ces grands et 
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déplorables effets, n'hésitera pas un moment à les 
juger, [nuii' une moyenne de plusieurs années, équiva- 
lant aux sept ou hnil millions qui demeurent au crédit 
des banques. Pcnt-on en douter, quand on pense que 
si, sous 1'inllnence de la cause dont nous parlons, 
un dixième de la population a augmenté de cinq dol- 
lars seulement sa dépense annuelle, la compensation 
sera effectuée et au delà? 

Il foui joindre encore à ia classe des charges pé- 
cuniaires , les pertes Urqucnles qu'éprouve le pays 
par les faillites des banques, par les billets brûlés ou 
détruits, et parla contrefaçon des billets'; les dépen- 
ses qu'entraînent les poursuites dirigées contre les 
faussaires, et celles qu'exige l'entretien des courtiers 
qui s'occupent du placement des billets étrangers 
à la circulation locale; enfin les sacrifices arrachés 
à ceux qui ignorent la véritable valeur de ces billets, 
et les différentes fraudes dont iis sont victimes. 

Tel est l'ensemble des charges pécuniaires que 
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nous impose notre système de banques. Examinons 
les charges morales. 

En première ligne nous rencontrons les soucis et 
les angoisses ressenties, dans les périodes de contrac- 
tion, par cette multitude de personnes qui ont ob- 
tenu des avances sur leurs billets, et qui, a rapproche 
de chaque échéance, incertains du renouvellement, 
tremblent d'avoir à se procurer des fonds ailleurs, 
lorsqu'ils n'ont pas de garantie suffisante à donner. 
Nous compterons aussi les souffrances mentales de 
ceux qui luttent contre les embarras où les ont plon- 
gés des opérations trop étendues, des spéculations 
imprudentes, conseillées par la facilité des emprunts; 
et de ceux qui, malgré la sagesse de leur conduite, 
se trouvent compromis par les erreurs de leurs 
voisins. C'est à ces causes qu'il faut attribuer l'ef- 
froyable détresse qui désola les États-Unis, à l'é- 
poque de la dernière suspension, et dont une partie 
s'est prolongée jusqu'à ce jour. On jugera de ce 
qu'elle put être lorsque, du mois de janvier au mois 
de juillet 1837, il éclata près de mille faillites dans 
la seule ville de New-York, qui n'aurait jamais subi 
une pareille catastrophe, si elle n'avait pas eu de 
banques de circulation. 

Le second article des charges morales imposées 
par ces établissements, consiste dans la tentation que 
les bénéfices de la contrefaçon offrent à des artisans 
ingénieux. Combien a-t-on vu d'hommes destinés 



BT tilt LA CIRCUliTlOH. 22!) 

par leur habileté et leur intelligence à devenir des 
citoyens utiles, ijni, par cet aurait funeste, ont été 
perdus pour la société' et pour eux-mêmes, et ont 
fini par accroilre la population de nos prisons ! 

Le troisième consiste dans la tentation qu'éprou 
vent des hommes adroits et entreprenants, de créei 
des banques sans capitaux réels, et d'envelopper 
dans ta même déception, l'homme sensé et l'impru- 
dent, l'ignorant et l'homme habile, amenés à employer 
comme moyen de circulation des billets qui ne repo- 
sent sur aucune garantie. Il est probable que les frau- 
des de celte nature ont été pratiquées sur une échelle 
beaucoup plusélendue qu'on ne pense communément; 
et sans les investigations portées dans les affaires de 
plusieurs banques, en 1 838, par des fonctionnaires 
ou par diverses commissions lrjjisliiiives ' , le public, 
de longtemps encore, n'en aurait rien soupçonné. 

' (Ju'on lise, dans le Financial Rtgitttr, les rapports faits n la lé- 
gislature île Massaehussclts sur les affaires île la Baorpit Commercial, 
et de celles d<: la < "iwhmiihi .le f.ajaycllc. Je Hancock, de 1-ul- 

lon île Kilk), do Norfolk cl de Iloibuty, on y trouicra Ici rc.cla- 
lioni les plus étonnantes. Le même otiirage renferma aussi des dé- 
tails curieni sur les affaires de la lionrjiie de f.umcermail en Pcnsjl- 
ïnnie, et sur celle itc ISrandon au Mississippi. (Non nu l 'Atrium.) 

Dans une lellre ite M. Walker, sénateur de l'élit .le HiMÎsuppJ, 
adressée à SCS concitoyens, on Iromc le passage siliTnnl: 

» Il résulte des communie-ilicm* iillicu!]k = faili;a p-ir HiieeoDlinis- 
. lion mille desdeui chambres de la Louisiane, m mnis dedécem- 
-■ LrelS:<7cl au mois de mars 1838, que pour Mile Banques de la 
■ Nouicllc-Orlcnns, donl les prêts el cseomplcs s'clei*ient en tntal i 
(7 
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Un quatrième est daos l'altération de la vérité 
sur les étals de situation fournis périodiquement aux 
législateurs. Ces fausses déclarations s'appliquent 
surtout au montant des espèces en caisse, la même 
somme étant souvent présentée par plusieurs banques 
comme faisant partie, le même jour, de l'actif de 
chacune. 

Un cinquième comprend les manœuvres illicites 
et usitraires pratiquées par les banques pour accroître 
leurs profits. Des exemples de ces diverses fraudes 

• li somme de 5Î,407,I70 dollar*, lcsdiicra directeurs, au nombre 

. ««rime d« 17,875,532 dollars ', ou le tir» enTiron de lou [et en- 

■ gagements pria par In jmpulatimi de la Lnulsiane Obj 

• voit encore que, pour les Bnnijoej reuuics de la Louisiane et du 

■ Mississippi, Ici directeurs seuls, nu nomhrc de quatre centi, ont 
. participe ans :iv;irn [mur nue Kiinime de !t8 millions de dollars". 

- n-pte pour mu runiptnlr il'une lianque de l'Alabama, où lu enga- 

■ gemei.lsdela direction absorbaient 500,000 Jullars. Mail, d'âpre. 
. ce que j'ai -.a dnnj ces trois états, je ne puis donler <|ue, pour l'U- 

■ les par ces établissements a tout le publie.» 

Le montant des prêts et escomptes étant CTaluc, en 18.18, pour 
toatei ta banques de l'Union, à i,ufi7, 000,000 de francs, la protwr- 
tign Indique |nr M. Wallter porterait la part des directeurs à 
prés de 700,000,000. 

Quant A In banque de UrnnJoii, mentionnée par l'auteur, il a été 
reconnu <]HP 1rs engagements des .iii directeurs s'éleraient à plus de 
17 millions de francs, i. s. 

• «millions de francs. — - MB millions de Irflnes. 
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ont été rapportas dans te chapitre relatif aux expé- 
dients qui servent à augmenter les dividendes. 

Un sixième article, enfin, consiste dans l'abolition 
de tout sens d'équilé et de droiture chez les individus, 
qui ne croient encourir aucune responsabilité person- 
nelle pour les actes de leur corporation. Ce principe 
immoral entraîne l'oubli de toute prudence dans le 
choix des emprunteurs, de toute retenue dans le 
montant des prêts, et des droits du public à la distri- 
bution des faveurs de la hanque. Trop souvent alors 
elle est transformée en un simple établissement de 
prêt, réservé pour l'usage des directeurs el de leurs 
amis; el quand, par l'abus des émissions, une per- 
turbation grave éclate dans la circulation, c'est avec 
une indifférence profonde qu'on néglige de satisfaire 
aux engagements les plus légitimes, comme si un acte 
d'incorporation pouvait affranchir les hommes de 
l'accomplissement de leurs devoirs, dont un des pre- 
miers est, quand on le peut, de payer ses dettes. 
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CHAPITRE VI. 




Tant que les billets de banque sont remboursables 
en espèces à préscntaiioo. Us sont exposes, conjoin- 
tement avec Por et l'argent , à mutes les causes de 
dépréciation qui influeraient sur une circulation pure- 
ment métallique; mais ils apportent en outre avec 
eux , dans l'excès des émissions, une cause particu- 
lière d'avilissement, qui réagit également sur les si- 
gnes métalliques. L'effet d'une émission immodérée 
sur une circulation mixte, est le même que celui 
d'une importation surabondante d'or cl d'argent dans 
une circulation entièrement composée de ces métaux. 
Il y a seulement, dans les deux cas, cette différence, 
que la dépréciation amenée par la surabondance des 
métaux, disparaîtra d'elle même tôt ou tard par l'ex- 
portation, tandis que l'autre ne sera pas toujours cor- 
rigée par la contraction des émissions, ainsi que deux 
suspensions générales de paiement aux Etats-Unis l'ont 
suffisamment prouvé. 
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Quanti les billets de banque cessent d'être conver- 
tibles en espèces, la circulation peut tlemeurcr long- 
temps stalionnaire, au même degré île déprédation 
où l'ont laissée les émissions extraordinaires qui out 
produit b suspension. Pendant la longue suspension 
île la banque d'Angleterre, de 1707 ■ IRfî), aucune 
partie île la dépréciation ne parut devoir être at- 
tribuée ■■ un défaut de confiance dans la solvabilité 
définitive de 1'insliimion, car si un tel sentiment eut 
existé, il se serait probablement montré aussitôt après 
la suspension. Ur, il eu fut tout autrement. La 
banque, eu resserrant d'abord ses émissions, de ma- 
nière a ce qu'elles ne dépassassent pas tle beaucoup 
le montant babiluel, maintint la valeur tle son pa- 
pier si près du pair que, pendant deux ans, le prix 
de l'or, payable en billets, n'excéda pas le prix de 
fabrication ù'xé par la Monnaie; ce qui ne serait pas 
arrivé si quelque discrédit avait accompagne la dé- 
préciation. 

On peut en dire autant des deux suspensions gé- 
nérales qui oui affligé les États-Unis. A l'exception 
d'uu petit nombre d'établissements, dont l'insolva- 
bilité ou la conduite extravagante frappait tous les 
yeux, il ne parait pas qu'un défaut de confiance dans 
les banques, quaulà leur capacité définitive de payer, 
soit entré pour quelque cliosc dans le taux de la dé- 
préciation. L'exeédanl des émissions sur chaque 
place semble avoir déterminé l'cteudue de la (i épié- 
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dation locale, et à mesure que cet excédant a été ab- 
sorbé, la dépréciation s'est graduellement effacée. 

Le défaut de cootiaoce dans le rachat définitif des 
billets ou dans leur rachat à quelque époque définie, 
constitue une seconde cause de dépréciation- L'effet 
de cette crainte, quaud elle acquiert de la consistance, 
est de rejeter entièrement les billets bnrs de la cir- 
culation, excepté peut-être dans le voisinage immé- 
diat de la banque. Ils sont alors recueillis par des 
capitalistes qui se proposent de les garder jusqu'au 
jour où la banque sera rentrée dans ses créances. 
Ces capitalistes présument avec raison que tout le 
capital des actionnaires devant être absorbé, avant 
que les porteurs des billets ayent à supporter la 
moindre perte, la banque aura été bien déplorable- 
meut administrée, si, tôt ou tard, elle n'est pas en état 
de payer au moins ses créanciers. En basant leurs 
calculs sur le cours des billets, les acquéreurs savent 
se réserver une ample rémunération pour le risque 
qu'ils courent de n'être pas payés du tout, et un inté- 
rêt élevé de leurs fonds pendant tout le temps que la 
situation de la banque pourra larder à être connue. Il 
est à peu près certain que, parmi ces acheteurs, il se 
rencontrera plus d'un débiteur solvable de la banque, 
qui aura reculé le paiement de sa dette en prétextant 
son impuissance, afin de profiter, pour s'acquitter, 
du degré le plus bas de la dépréciation. 

Il y a précisément là une raison pour laquelle, au 
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milieu d'une suspension générale de paiements, les 
billets de banque échappent, jusqu'à certain poiut, à 
la dépréciation qui nait du discrédit. En général, le 
public doit toujours beaucoup plus aux banques que 
celles-ci ne doivent au public ; et comme un billet 
sera nécessairement reçu en acquit d'une dette par 
la banque qui l'a émis, il y aura toujours, à moins de 
faillites multipliées parmi les emprunteurs, un besoin 
de billets plus étendu que les émissions. C'est en 
cela que consiste la différence entre les billets émis 
par les banques, el le papier monnaie émis par les 
gouvernements. Les premiers sont, accompagnés 
d'une obligation légale de la part d'un emprunteur 
responsable de les rapporter à la banque, ou de lui 
verser une somme égale en espèces, à une époque 
spécifiée et avec les intérêts, tandis que le second ne 
s'appuie sur aucune stipulation de ce genre, et que, 
dans la plupart des cas, l'émission dépasse de beau- 
coup la somme nécessaire au paiement des taxes, dont 
les particuliers sont redevables envers l'étal. 
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LIVRE IV. 



lil'IiSTHINS DÉTACHÉES Mil. ATT VUS Al\ JU^UES ET A i.A 
UIlCL'LATiov 



!)ans les irois premiers livres, j'ai exposé les lois 
qui régissent une circulation métallique , une circula- 
lion mixle, cl une circulation de papier non conver- 
tible, et j'ai Irailé en même temps les questions ac- 
cessoires qui m'ont paru nécessaires à l'iniclligencc 
complète de mon sujet. Ce quatrième livre sera con- 
sacré à des matières diverses, qui n'appartiennent 
spécialement à aucune des classifications précédentes, 
mais qui, sans conserver de rapport entre elles, en 
ont un direct avec le but de cet ouvrage. 
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CHAPITRE I". 



(JUKLi SOllT LUS KLHMKrlIS DOBI SK COHPOSK LA CIRCULATION? 



Peu de questions ont donné lion à des opinions plus 
fausses et plus divergeâtes que celles que nous nous 
proposons d'examiner. Uexpanxion de la circula- 
tion, la contraction de la circulation, ta dépré- 
ciation de la circulation, sont des expressions qui 
reviennent chaque jour, cl cependant très peu de 
personnes pourraient désigner avec exactilude les 
éléments véritables dont une circulation est compo- 
sée. D'après un certain nombre de documents publics 
dressés depuis quelques années, et renfermant des 
faits relatifs à l'objet qui nous occupe, on serait con- 
duit à penser que les espèces placées dans les mains 
du public et les billets de banque en circulation, con- 
stituent toute la circulation, et que, par conséquent, 
la circulation est dépréciée ou relevée, selon que 
ces deux éléments augmentent ou diminuent. C'est 
ainsi qu'on voit constamment les journaux s'efforcer 
d'éclairer le public sur la situation de certaines 
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banques, par une simple indication <tti montant de lenr 
papier en circulation , sans faire de distinction entre 
les posi-notes et les billets payables à présentation , 
et en laissant entièrement de côté le montant des dé- 
pôts en compte courant et des autres engagements 
immédiatement exigibles. 

Suivant une autre erreur très répandue à ce su- 
jet , les mandats, les lettres de change, et tous les 
effets de commerce, formeraient une partie de la 
circulation. Si cela était, la circulation , ou ce qui 
revient au même, le signe monétaire, Vargent, 
deviendrait abondant en raison de la multiplication 
des litres qui constatent une dette, tandis qu'au 
contraire, plus ces titres sont multipliés, plus V ar- 
gent devient rare, par suite du besoin qu'éprouvent 
les débiteurs de se procurer les moyens de payer 
leurs engagements lorsqu'ils viennent à échéance. 
Ces valeurs sont si loin de faire partie de la circula- 
tion, qu'elles obligent les personnes chargées de les 
acquitter, à garder toujours en caisse une certaine 
quantité des signes appartenant à la circulation véri- 
table, afin d'effectuer leurs paiements au jour marqué. 
Tout ce qu'on peut dire de cette classe d'ohligaiions, 
c'est qu'elles constituent des promesses d'un paie- 
ment en monnaie ayant cours, à un jour déterminé ; 
et qu'au moyen de la négociation ou du transport par 
vote d'endossement , elles forment une partie des di- 
vers agents qui, sans appartenir à la circulation, en 
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remplissent lus fondions dans certaines limites, cl 
épargnent au pays les frais que demanderait l'entre- 
tien d'un système monétaire, métallique ou autre, 
plus considérable. Un elt'et analogue résulte de la 
chambre de liquidation de Londres, où se rassem- 
blent cliaquejour les commis de tous les banquiers, 
pour faire un mutuel échange des acceptations de leur 
maison, ce qui évite à chacune la nécessité du paie- 
ment monétaire, cl diminue les besoins de la circu- 
lation, au grand bénéfice de toutes tes parties. 

Une opinion non moins erronée est celle qui com- 
prend dans la circulation les Tonds publics, les actions 
de banque , de canaux , de chemins de 1er , cl autres 
litres de propriété. Ces objets ne sont en réalité que 
des propriélés d'une espèce particulière , el ne peu- 
vent pas plus se confondre avec la circulation que les 
•erres et les maisons. 

Les seuls éléments dont se compose la circulation 
d'un pays, sont l'or cl l'argent, el loute autre denrée 
constituant une monnaie légale , que chaque créancier 
esl obligé de recevoir en paiement. Ainsi, en Virginie, 
vers l'année 1 GIS, le tabac était devenu monnaie 
légale au taux de trois shillings par livre ; au Massa - 
cliussetts, en 1C41 , le blé reçut le même privilège, 
à un prix déterminé, cl en -1G43, le wampompeag 
(article de commerce avec les Indiens) était admis en 
paiement de loute somme n'excédant pas quarante 
shillings, excepté pour les taxes de comte. C'est 



ainsi' encore qu'à une époque bien plus rapprochée, 
dans k< Mnryland, le tabac, par mi acte île 1733, 
l'nt rendu monnaie légale , au prix d'un penny la livre, 
et le blé inden au prix de vingt pence le boisseau. 
Tous ces objets, revêtus du caractère de monnaie, 
Tonnaient alors une partie de la circulation , aussi 
bien que l'or et l'argent. Mais comme ees prescrip- 
tions absurdes ne pouvaient manquer de conduire 
aussitôt à une production exagérée des denrées 
qu'elles désignaient , elles n'ont eu probablement 
qu'une existence passagère '. 

Aujourd'hui, dans les pays qui opèrent leurs trans- 
actions sans le secours du papier, l'or et l'argent 
sont les seules bases de la circulation. Quelques na- 
tions emploient un de ces métaux seulement; d'autres, 
se servent de tous les deux , en leur donnant un rap- 
port invariable. Dans certains étals les monnaies na- 
tionales ont seules cours, tandis que d'autres permet- 
tent aux espèces étrangères de circuler sur le même 
pied que celles du pays. Le cuivre forme aussi la cir- 
culation de quelques contrées, où il s'élève même à un 
montant considérable ; mais ce métal entre pour une 
si faible partie dans la circulation de la plupart des 

' Une notice 1res iruinictite mr tes sigoes d'écluinHC fmplnycn 
d.ms les colonies amùricilini-s. nv.inl l'iniroduelion du papier-mon- 
naie, cl sur le ppi.T-niiiruinii' rwis lui- lis ilinVicrilcs colonies, le 
iruii.r l'tiiuiàrt il» ijniuiT-UKiuUHi'i.' r.t lit' liiwiiiei; Bir M. W -M. 
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élats, qu'on le néglige dans les discussions de ce 
genre, de même qu'on le néglige dans le calcul lors- 
qu'il est employé à l'alliage des espèces d'argent. 

Dans les pays où il existe un papier- monnaie émis 
par le gouvernement , maïs où les banques n'ont pas 
éld introduites, les éléments qui composent la circu- 
lation sont plus nombreux. Ils ne consistent pas seu- 
lement en or et en argent, mais aussi en promesses 
du gouvernement de délivrer à une époque fixe , ou 
indéfinie, une certaine quantité de ces métaux, avec 
menace d'une punition contre tous ceux qui refuse- 
raient de recevoir ce papier en paiement. Tel était le 
papier-monnaie émis parles gouvernements coloniaux 
de Pensylvanie et d'autres élats, avant la révolution 
américaine, et tels étaient les trois cent soixante 
millions de dollars ' de papier continental émis par 
le congrès américain , pendant les sept années qui 
commencèrent à 1775 et finirent en 1781. Tel était 
aussi le caractère des assignats de la révolution fran- 
çaise, et tel est, probablement, celui du papier- 
monnaie actuel qui circule dans plusieurs étals de 
l'Europe continentale. Mais, par des émissions trop 
considérables, la dépréciation ne tarde pas à se ma- 
nifester , les métaux précieux sont chassés du pays, ci 
ne laissent derrière eux que des promesses, bien rare- 
ment accomplies. 



• (.920,000,000 de tnuc*. 
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Je remarquerai ici que les billets de l'échiquier, en 
Angleterre, de mente que les bons du trésor en 
France et aux Etats-Unis, n'ont pas le caractère du 
papier-monnaie. Ce sont simplement des litres d'une 
dette temporaire à la charge du gouvernement qui les 
émet : des effets de ce genre n'ont pas plus d'influence 
pour augmenter la masse de la circulation; que les 
obligations, les acceptions ou les billets promis- 
soîres des particuliers. 



CHAPITRE H. 



•DIT» OU LA UtSSTlOÎC POSKB DAIS LK C11APITHR P [I ÉC 11 D H NT ! 

Dans les pays tels que la Grande-Bretagne, la 
France, les Etals-Unis, où il n'existe pas de papier- 
monnaie émis parle gouvernement, la circulation se 
compose : 

1°Des espèces d'or et d'argent que les particuliers 
sont obligés , par la loi, de recevoir en paiement des 
sommes qui leur sont ducs ; 

1° D'engagements souscrits par des banques ou 
des banquiers, exprimant la promesse de délivrer une 
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ccrlainc quantité de ces espèces ri la première de- 
mande, promesses que le public en général consent 
à accepter :tu lie» et place des espèces 

Le premier article ne donnera lieu a aucune dis- 
cussion, puisque chacun est obligé d'admettre que les 
espèces d'or et d'argent, reconnues par la loi, con- 
stituent une partie de la circulation- Cependant, il 
ne sera pas inutile d'observer que la somme métal- 
lique qui n'est pas dans la possession effective des 
particuliers, mais qui est renfermée dans les banques 
auxquelles le public a le droit de la redemander sur 
la présentation de leurs promesses , ne saurait être 
considérée comme appartenant à la circulation, si 
les promesses qui la représentent sont comptées 
d'ailleurs. Par exemple, si une banque tient en émis- 
sion pour un million de dollars en promesses payables 
à vue, tandis que sa caisse contient cinq cent mille 
dollars en espèces, on aurait tort d'ajouter celles-ci 
au montant des émissions, et de compter pour la 
banque, dans UDe évaluation générale de la clrcula- 



■ Les billets dp la hannuc d'Angleterre oui été tendus, pur le pat- 

pùei»«,i de* dette." de la fenquc elle-mé™. Aucune mat.» de ee 
genre ne pcmrtv.it être adopta a ,„ Etats-Unia. où la touMitution Fr- 

c/ioie ijivr l'ar cl l'arijcnl un OHM téyal, c'est à dite le droil de ser- 
vir nu paiement de tomes dettes. (Nom m l'mhb.) —Voir à l'ap- 
pendice, N° .t. 
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lion, nu total de quinze cciil mille dollars. Lorsqu'on 
réunit les licm éléments de la circulation, il est in- 
différent de compter les espèces déposées dans les 
banques , pourvu qu'eu même temps on déduise du 
montant des promesses une somme correspondante, 
ou île uc pas compter ces espèces, et de prendre le 
montant des promesses sans réduction : le résultat est 
le même. Pour plus de simplicité, je donne la pré- 
lérencc au dernier mode de présenter les faits, et je 
dirai donc que dans la circulation dont nous nous oc- 
cupons ici, la partie métallique comprend uniquement 
les espèces qui se trouvent dans les mains du publie. 

En arrivant au second élément de notre circula- 
tion, le point qu'il importe d'établir est (pie la pro- 
messe d'une banque ou d'un banquier doit être, pour 
passer comme monnaie courante , une promesse 
payable à présentation, et non pas à une époque fu- 
ture. Le terme i'àryenl comptant signifie quelque 
chose dont on peut disposer à l'instant même pour 
l'acqu'ltement d'une dette. Un négociant qui a un 
elfet du mille dollars a payer le premier juillet, sait 
qu'au jour de l'échéance il ne le paiera qu'avec des 
espèces, ou avec la promesse d'une banque, don- 
nant droit, h même jour, au paiement en espèces. 
Quand même il posséderait une post-note do banque 
échéant quelques jours plus tard, il ne saurait s'en 
servir pour un paiement régulier, pas plus que du 
billet promissoire d'un particulier , niais il serait 
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obligé de la convenir en argent comptant, en la fai- 
sant escompter. On conçoit aisément que, dans un 
moment de crise sur une place de commerce, des né- 
gociants se trouvent fort gênés, quoiqu'ils aient en 
portefeuille des post-notes des meilleures banques '. 

Pour que les promesses des banques constituent 
une partie de la circulation, il ne suffit pas encore 
qu'elles soient payables à présentation, il faut qu'elles 
soient payables sur le lieu même où elles sont offer- 
tes en paiement. Ainsi, les billets des banques situées 
hors de Philadelphie n'ont pas rigoureusement le ca- 
ractère de monnaie courante dans cette ville. Il arrive 
fréquemment, à la vérité, que les banques, pour être 
agréables à leurs clients, consentent à recevoir d'eux, 
comme argent comptant, les billets des banques éloi- 
gnées ; souvent même encore, il y a de l'avantage, 
pour les particuliers, a recevoir de pareils billets ci» 
paiement de marchandises vendues ou de dettes exi- 
gibles. Mais ce sont là des exceptions fondées sur 
des convenances individuelles. Dans la grande ma- 
jorité des cas, les billets payables hors de la place se 
vendent sur le marche' comme une marchandise, et se 
réalisent en monnaie courante. D'où il suit que, loin 
de faire partie de la circulation, ils exigent qu'une 
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quantité considérable des signes qui lui appartiennent 
soit placée entre les mains des courtiers, et occupée 
à les acheter, pour que leurs possesseurs puissent en 
tirer parti. 

Examinons maintenant quelles sont les promesses 
des banques qui ont le véritable caractère de mon- 
naie courante, et qui forment un des éléments de la 
circulation. Elles consistent, 

Premièrement, en billet» promettant de paver au 
porteur, .< présentation, une certaine somme d'argent, 
et se négociant par la simple transmission, en quoi ils 
diiïèrciit des billets promissoires des particuliers , 
qui sont tirés a ordre, et se négocient par endosse- 
ment ; 

Secondement, en crédits, appelés plus commu- 
nément dépôts, se composant des sommes qui exis- 
tent au crédit des particuliers sur les livres de la 
banque, et qui sont payables en espèces a présenta- 
tion de même que les billets de banque, et suscep- 
tibles d'être convertis en billets à volonté. 

Pour que ces crédits constituent une partie de la 
circulation , il est très essentiel qu'ils soient paya- 
bles à présentation, de même que les billets de 
banque, par !a raison qu'un dépôt payable à quel- 
que jour futur équivaut précisément à une post-note 
non échue, et ne peut être employée comme monnaie 
courante avant le terme du paiement, non plus que 
toute autre créance. On voit par là que les dépôts au\ 
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caisses d'épargne, payables seulement plusieurs jours 
après l'avis du retrait, sonl en dehors de la circula- 
lion. Il en esl de même des dépots qui, depuis quel- 
quesannées, ont été reçus habituellement par diverses 
banques de la Nouvelle- Angleterre, pour des périodes 
déterminées, à un intérêt convenu 1 ; et de ceux qui 
ont été admis dans les autres étals, notamment 
dans ceux du Sud-Ouest, pendant la dernière crise 
monétaire, où certaines banques empruntèrent des 
fonds aux capitalistes qui vinrent les assister, et 
mèmeleurs propres billets à des porteurs qui, moyen- 
nant un intérêt , consentirent à différer l'exercice de 
leurs droits. Tel est encore le caraetère desdépèts 
effectués par des tuteurs, exécuteurs testamentaires, 
officiers judiciaires, administrateurs, et toutes per- 
sonnes enfin qui ont versé des fonds destines à un 
emploi futur, sans autorité pour en disposer , ou 
sans intention immédiate de le faire. Si dix mille dol- 
lars sont déposés dans une banque par le syndic d'une 
faillite, pour y rester jusqu'à la répartition d'un divi- 
dende aux créanciers, dans soixante jours : la banque 
a toute liberté de prêter ces fonds pour soixante 
jours, sans augmenter la circulation , attendu que le 
déposant, dans la circonstance, s'est démis de ses 



' Dans un mIïtc des banques du Uassachussctts, bu mois d'octo- 
bre IB37, on >oil que les fonds déposes portant intérêt s'clcraicnt 
à 97,000,000 fr. 



44,000,000 
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droits pendant cet intervalle, et demeure dans le 
même cas que les autres déposants dont les fonds sont 
remboursables, non pas à vue, mai:* a un jour fixé. 

Il ne faut pas oublier la distinction établie entre 
les dépôts d'une banque d'escompte, et ceux d'une 
banque de circulation. Les premiers, ainsi que je 
l'ai exposé dans le premier chapitre du livre II, 
n'ajoutent rien à la circulation, par la raison que, 
quand même le déposant aurait le droit de retirer ses 
espèces, l'exercice (le ce droit entraînerait l'obligation 
pour une autre personne de rendre immédiatement 
une somme égale au banquier , afin de rétablir chez 
celui-ci l'encaisse nécessaire à ses besoius journaliers. 
Dans le cas d'une banque de circulation, les consé- 
quences sont bien diverses. Le déposant peut rece- 
voir ses fonds en billets de banque, sans que ce paie- 
ment nécessite le retrait simultané de la somme chez 
un débiteur, parce qu'il s'agit simplement ici pour 
la banque de substituer une forme de son crédit a 

En comprenant les dépôts des banques dans le 
montant de la circulation, j'émets une doctrine qui 
compte pour adversaires des hommes 1res éclairés '. 
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Pour Tétablir dans loute sa force, quelques dévelop- 
pements ne seront pas inutiles. 

Les dépôts eliez les banques proviennent de quatre 
sources différentes : 

Un versement d'espèces. 

Un versement de billets , 

Un effet remis en recouvrement, dont te moulant, 
après l'encaissement, est porte - au crédit du déposant. 

Un effet escompté par la banque, dont le produit 
net est passé au crédit de la partie qui l'a présenté. 

Dans chacun de ces cas, le déposant a le droit, 
sans avis préalable , de retirer de la banque soit en 
billets, soit en espèces, toute la somme qui figure 
à son crédit ' . Il est donc, quant a ses moyens d'action 
sur la place, comme capitaliste ou comme acheteur 
de marchandises , exactement placé sur la même 
ligne que tout possesseur de billets, et si ceux avec 
qui il traite préfèrent des billets, il peut tout aussi 
bien, au moyen d'une course a la banque, les payer 
de cette manière, qu'en leur donnant un mandat. Il 
est si vrai que les dépôts font partie de la circulation 
a l'égal des billets, que dans toutes nos places de 
commerce, il n'est pas employé d'autre monnaie pour 

1 Dans les Jlépola qui proYicndmicnt d'eioomplei admis par b 
banque, k la condition qu'une partie du produit raierait entre ses 
moins, celte partie doit vire considérée comme une dette différée de 
ta banque, et être retranchée il.: la circulation. 

(Non nu l'iuiici.) 
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tes transactions importantes 1 . Dans toutes les villes 
des Etals-Unis, la plupart des paiements, excepté 
pour les menus acliais de détail, sont effectués en 
mandais sur les banques. Or, si les dépôts n'étaient 
pas, dans les affaires, une monnaie aussi courante 
que les billets, tous ceux qui achètent s'empresse- 
raïent d'échanger les uns pour se munir des autres. 
En fait les dépots ne sont pas autre chose que des 
billets de banque laissés à la garde des banques, 
pour la convenance des possesseurs. 

Eprouvons encore ce principe par quelques ap- 
plications. Je suppose que les banques de New-York 
augmentent à la fois leurs escomptes de cinq mil- 
lions de dollars, ce qui a pour effet immédiat d'a- 
jouter cette somme a leur passif exigible sous forme 
du dépôt. La circulation se trouvera-t-ellc dilatée? 
L'argent sera-t-il plus abondant qu'auparavant ? Sur 
le marché , les acheteurs au comptant se montre- 
ront-ils plus nombreux ? La réponse à ces questions 
sera sans doute affirmative. Tout le monde recon- 
naîtra que l'expansion de la circulation ne se com- 
pose pas seulement de la faible somme de billets 
qui aura pu être retirée sur les nouveaux dépôts, mais 
de la totalité des cinq millions. D'où il résulte que 

1 Dnni uni; Jjonque de dcpîil , comme celle de Hambourg, il 
scrnil difficile .le ciiiilnler nus dt-pùls leur e.iractoro de mouuijc 
COonuile. En quoi ilidcrcnl, suus ce rapport, lc> dépôts d'un! ban- 
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pour remettre la circulation dans son ancien étal, 
i! ne suffirait pas d'absorber le petit nombre de billets 
ajoutés à la masse antérieurement émise, mais qu'une 
contraction de cinq millions est nécessaire. 

Prenons l'inverse, et supposons qu'à un moment 
où la circulation se trouve dans un état normal, l'ar- 
gent n'étant ni surabondant ni rare, les banques de 
New -York , par quelque appréhension mal fondée, 
réduisent tout à coup leurs prêts de deux millions de 
dollars. Leurs débiteurs seront obligés de chercher 
des fonds sur la place, et ils n'en trouveront que 
chez les personnes qui ont des dépots aux banques. 
Ces personnes, disposées a se dessaisir de leurs fonds 
par l'appât d'un intérêt élevé, tirent des mandats sur 
leurs dépôts : et les engagements que les banques 
avaient sous cette forme se trouvent réduits de doux 
millions. Le montant des billets en circulation n'aura 
pas changé. Cependant, la circulation de New-York 
n'est-elle pas contractée? l'argent n 1 est-il pas plus 
rare qu'auparavant? le nombre des acheteurs au 
comptant n'cst-il pas diminué sur le marché? La ré- 
ponse n'est pas douteuse , et il est donc incontestable 
que les dépôts forment une partie de la circulation. 

Lorsque les banques veulent recourir à une con- 
traction, c'est précisément par les dépôts que leur 
action la plus puissante est exercée sur la circulation ; 
les débiteurs auxquels on redemande des sommes 
considérables , éprouveraient trop de difficulté a se 
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les procurer, s'il leur fallait aller en quête des billets 
de banque disse' m in lis a travers le pays'. Par un motif 
analogue, quand une banque redoute d'être assaillie 
de demandes de remboursement, elle s'inquiétera peu 
de ses billets, si elle parvient à se garantir des re- 
traits de ses déposants. 

1 En confirmation Je ce principe, l'auteur peut inTOfpier 1» ré- 
sultais de la iiiiiiiMi'iiiiti np.i.v, [.riiilnni i:i ilerniére crise, par la 
ui |iil [îL^lclcrrc. 

La situation ili: etl [■[ii!ilisscnii-Nt, lell.- qu'elle ri-ulurt des moyen- 
ne» li'i(iii'j.trii-lluf publiées pir le gDuternemenl, préjclilnil; 




D'où l'on mil qtt\i IriiM'IS ib diverse» lieri'.idcs, lu réduction :i éle 
beaucoup [.lus forte sur les dépôts que sur tel billets, eu égard sur- 
tout à la différence du montant primilir. Pendant les Tingl mois qui 
se sont écoules. ■Ml -i; le» épniiije» i Alivnu». la iliniinuliun Slirlcsiiil- 
lett n'a été que île (Hï millions sur 474 millions, ou. . ..Il p. %, 
tandis que sur les dépôts elle l'ai élevée à 131 millions mr 
381 millions, ou « p. %. 



Digitized by Google 



3i/l TUA LTÉ DBS BARQUES 

Les depôls, dans les grands centres commerciaux, 
sont réellement le fonds de la circulation. A New- 
York, le 1" juin 1837, peu de jours après la sus- 
pension des paiements, la somme des -billets restant 
cd circulation pour toutes les banques de la ville, s'é- 
levait a environ 28 millions de francs, tandis que les 
dépôts, publics cl particuliers, montaient h plus de 
84 millions. Encore ne doit-ou pas oublier que, sur 
ces 28 millions, une quantité considérable de billets 
était retenue au dehors. 

Parla contraction opérée, à partir de cette époque, 
les billets en circulation furent réduits, le 4" avril 
1 838, a 1 \ ,400,000 francs, et les dépôts à G1 mil- 
lions. Je crois que parmi les négociants de New-York 
qui ont éprouvé les effets de cette mesure, aucun 
n'aura considéré cette réduction de 23 millions dans 
les dépôts comme indifférente pour la circulation. 

Les banques de Philadelphie présenteraient éga- 
lement un escès des dépots sur les émissions. Un re- 
levé de la situation des quinze banques de cette ville, 
(non compris celle des Etals-Unis), à la date du 
3 novembre -1835, établit que le montant de leurs 
billets en circulation était de 25 millions de francs, 
tandis que leurs dépôts s'élevaient à 36 millions. Au 
1" du même mois, la circulation de la banque des 
Etats-Unis était, pour les dépots, de 45,800,000 fr. 
et pour les billets (non compris les post-noles), de 
45,300,000 fr. Mais la plus grande partie de ces 
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billets étaient répandus hors de la ville, et par con- 
séquent ne faisaient pas partie de sa circulation. 



CHAPITRE III. 
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Quand on considère l'influence profonde que le 
régime actuel des banques, aux Etats-Unis, est ca- 
pable d'exercer sur la propriété - et sur l'industrie, el 
par conséquent sur la prospérité du pays, il paraîtrait 
juste que du moinsle public, victime dévouée de toute 
direction vicieuse dans la marche de ces institutions, 
eût quelques moyens de parvenir à la connaissance 
de leur situation, afin de se garantir d'une catastro- 
phe imminente, ou bien d'en amortir le coup. Un 
tel avantage a été réfusé au peuple américain, et il 
semble condamné à ne jamais pouvoir s'élever jusqu'à 
l'intelligence de ces avertissements, dont la voix s'é- 
lève d'ordinaire avant les grandes convulsions qui 
ébranlent le système monétaire d'une nation. La vé- 
rité de cette remarque n'échappera pas à ceux qui 
se rappellent comment la suspension des paiements 
fondit sur le pays , en 1 837 , semblable h un coup de 
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tonnerre , et frappa tout le monde de stupéfaction. Je 
dis tout le monde , car ils formaient des exceptions 
bien rares ceux qui, un mois avant la catastrophe, 
en avaient le moindre pressentiment. 

Celte déplorable ignorance provient de ce que les 
neuf cents banques et comptoirs qui fonctionnent au- 
jourd'hui dans les Étais— Unis, émanent de vingt-six 
étala, de trois territoires, cl d'un gouvernement gé- 
néral , entre lesquels il n'y a jamais en aucun système 
concerté d'action , relativement aux bases des statuts 
donnés aux banques, ou a la production de rensei- 
gnements périodiques sur la composition de leur 
passif et de leurs ressources. La conséquence de ce 
désordre est qu'il n'y a peut-être pas deux états où 
les situations fournies par les banques, concordent 
quant aux dates ou quant aux détails, et même il 
n'arrive pas toujours que sur ce dernier point les 
banques d'un même état se piquent de conformité. 
Quelques uns de ces documents sont dressés avec 
une complication ou une obscurité étudiée, qui les 
rend inintelligibles, cl que personne, sauf le prési- 
dent ou le caissier de la banque, ne serait capable 
de pénétrer; d'autres négligent absolument de spé- 
cialiser les détails Cl placent sous le titre objets di- 
vers, autres engagements, créances diverses, va- 
leurs métalliques , ou telles désignations aussi 
vagues, un grand nombre d'éléments importants, 
sans la connaissance desquels l'ensemble du travail 
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demeure sans milité. Si l'intention de ces banques 
était d'agir franchement et honnêtement avec le pu- 
blic, elles ne recourraient pas à des subterfuges et à 
des mystères. Leurs comptes seraient établis avec 
une transparence loyale, qui permettrait à chacun de 
comprendre l'état véritable de la circulation. 

C'est d'après les dimimoiits ii]]j.i;iïl;uts, hétéro- 
gènes , frauduleux , dont nous venons de parler , que 
le secrétaire du trésor est oblige tous les ans, au 
mois de janvier, de produire au congrès un volumi- 
neux rapport, contenant des copies ou des extraits 
de ces différentes pièces, et les résumant, avec plus 
ou moios de honneur, dans des tableaux où (ont l'art 
des finances et de la divination est mis en œuvre. 
Ces tableaux sont d'abord défectueux sous le rapport 
des dates, sans l'identité desquelles toute exacti- 
tude statistique est impossible. Ainsi , par exemple , 
dans le rapport sur la situation de diverses ban- 
ques, etc., du 8 janvier 1838, les informations four- 
nies par quelques banques remontent au mois de 
mai 1837, et jettent fort peu de lumière sur le mon- 
tant de la circulation au mois de novembre suivant, 
qui est l'époque où les comptes de plusieurs autres 
sont arrêtés. 

Ce défaut d'identité dans les dates n'est pas le 
seul point par lequel pèchent nécessairement les rap- 
ports de la trésorerie. Il leur manque en outre une 
classification précise de chaque espèce de dettes et 
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de ressources, où Pon pourrait distinguer leur passif 
exigible de leurs dettes différées, et leurs ressources 
immédiates de leurs ressources futures. Saus celte 
délimitation on n'arrivera jamais a une connaissance 
véritable de l'état de la circulation. Il faut espérer 
que cette matière attirera l'attention du congrès et des 
législatures particulières, qui sentiront la nécessité 
de se concerter pour établir un régime uniforme, dans 
lequel les banques seraient astreintes à produire, 
pour chaque trimestre, lasituatiou de leurs affaires, à la 
môme date, et sous une forme si complète et si claire, 
qu'il suffirait d'être en état de comprendre un compte 
courant ordinaire pour la saisir. 

Mais, en supposant que dos renseignements de 
celle nature fussent fournis périodiquement, il fau- 
drait encore quelque habileté pour leur donner une 
signification précise, et pour présenter les résultats 
généraux de manière à ce qu'ils exprimassent le mon- 
tant vrai de la situation. Quiconque a examiné de 
près les situations actuelles et les tableaux du trésor, 
a dû remarquer que l'addition des dépôts et des 
émissions de toutes les banques, n'indique pas le 
montant réel des signes de crédit qui font partie de 
la circulation. Une quantité considérable des billets 
désignés, par les banques qui les ont émis, comme en 
circulation, ont été déposés, par les porteurs, daus 
d'autres banques, et, tant qu'ils y demeurent, figu- 
rent dans la situation de ces banques comme dépôts. 
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Si, par exemple, la banque de l'Amérique du nord 
délivre à quelqu'un pour mille dollars de ses billots, 
en échange d'un effet escompté, ses livres offriront 
une augmentation de mille dollars dans la somme des 
émissions. Que ces billets soient déposés ensuite à 
la banque (le Pensylvanic, ils seront portés, par celte 
banque, comme une augmentation de ses dépôts. 
D'où Ton voit que ces mille dollars paraîtraient deux 
fois en accroissement de la circulation, la première, 
sous la forme de billets, la seconde sous ta forme de 
dépôts , tandis que la circulation n'est certainement 
augmentée qu'une seule fois île mille dollars. Cette 
observation oous montre que, pour établir le chiffre 
général de la circulation, il faut retrancher du total 
des billets en circulation, eelui des billets placés, 
dans les situations des banques, sous le titre de 
billets £ autre» banques en portefeuille. 

On dira peut-être que les banques n'ont pas ob- 
tenu la possession de ces billets par la voie des dé- 
pôts, mais qu'ils ont dté échangés contre leurs propres 
billets. Je le veux bien, mais cela ne fait aucune 
différence pour le résultat. Les banques qui les ont 
reçus indiqueront alors une augmentation de leur 
propre circulation de mille dollars, et si les billets 
d'autres banques en portefeuille n'étaient pas 
déduits, on aurait, comme dans le premier cas, une 
double augmentation de la circulation. 

Il se peut encore qu'une banque n'ait reçu ces 
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billets ni par un dépôt, ni par un échange, mais 
qu'ils lui aicni été payés en acquit d'une tlctte. le 
demanderai si la nature du fait est changée par c-clte 
circonstance ? Pas le moins du monde. Une émission 
de billets de mille dollars n'aura jamais pour effet 
d'ajouter à la circulation deux mille dollars. Consi- 
dérons l'ensemble de uos banques comme un seul 
corps formé d'une banque principale et de comp- 
toirs, n'esl-il pas vrai que si certaines succursales ont 
en leur possession des billets émis par d'autres, ces 
billets, pour être tenus dans une main différente, 
n'en seront pas moins retournés à leur origine, cl 
retirés de la circulation? Il serait absurde d'ajouter 
les billets de la banque des Etals-Unis possédés par 
son comptoir de New-York, aux émissions de celle 
banque, et de les comprendre dans le montant de la 
circulation générale. 

Le montant' des espèces en réserve chez tes ban- 
ques ne doit pas non plus figurer dans le compte gé- 
néral de la circulation, parla raison que ces espèces 
proviennent de dépôts, ou ont été échangées pour 
des billets, et que, sous l'une ou l'autre forme, elles 
sont déjà représentes. 

Pour rendre l'exactitude de ces règles plus sensible, 
j'en ferai l'application à l'un des tableaux annexés 
par le secrétaire du trésor ii sou rapport du 4 jan- 
vier 1837. Par ce document, colé AA, la situation 
de toutes les banques des Etals-Unis, dans le mois 



de décembre 1836, ou aussi près que possible de 
celte époque, se résumait comme suit : 



Prêts ei «comptes 2,440, OOO, ooo fr. 

Fonds publica el action» 62,0tw),fino 

Immeubles 70 ,000,000 

Valeur» diverse! 53,000.000 

Sommes durs par d'autres banques . . i77, 000,000 

Billets d'autres banques en portefeuille. 171,000,000 

Valeursmfialliques [tpecie-fandi) . . as ,000,000 

Espèce» 513,000,000 



3,31B,000,OoO 



Capital 1,729,000,000 

Billets en circulation T4B,000,000 

DépOls 014,000,000 

Sommes ducs par d'autres banque». . . 309 ,000,000 

Engagements divers 130,000,000 

3,490,000,000 



En parlant de ces données , voici comment le 
compte de la circulation non métallique des Élats- 
Uuis, a l'époque indiquée, devrait être établi : 



Billets en circulation 748,000,000 fr. 

Dépôts 611,000,000 



Ensemble. . . . 1,365,000^1X1 
K déduire, les billets d'autres banques 

en portefeuille 171,000,000 

Reste 1,191,000,000 



Le mille qui irmuquc à cette Maine ni <le IHI millions <|e fr. On 
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Tel serait le montant de la circulation exprimé 
par le tableau précédent. Mais les billets et les dé- 
pôts payables à vue n'étant pas distingués des post- 
noles el des dépôts payables à terme, le résultai 
qu'on en tire est radicalement défectueux. Car si les 
engagements différés de la banque montaient à 150 
ou ^00 millions de francs, on aurait à retrancher 
cette somme du résultat obtenu , pour déterminer 
]e montant vrai de la circulation non métallique. 

Quant aux sommes qui figurent de chaque côté du 
compte, comme dues à d'autres banques et dues 
par d'autres banques, ce sont, dans un travail gé- 
néral , des articles d'ordre qui so détruisent l'un par 
l'autre, car la somme due par toutes les banques à 
d'autres banques est une seule et même chose que 
la somme due à toutes les banques par d'autres ban- 
ques. La différence de huit millions qui existe sur te 
tableau entre ces deux articles, vient de ce qu'il y a 
toujours, attendu la distance qui sépare les banques, 
des remises en route, expédiées de Tune à l'autre. 
Ces remises, portées au moment du départ au débit 
de la banque à qui elles sont adressées, ne peuvent 
paraître dans ses livres qu'après l'arrivée. 

puni juger de l'imperfection des malériam Fourni» au trésor pir 
Ici banques, lorsqu'une différence aussi considérable a dû rire né- 
gligée et reste sans ciplication. Si les documenta éloient rigoureu- 
sement ciaets, cet excès llu passif sur l'actif eiprimcrait une perle 
consommée, qui lieudrail en réduction du capital, l. l. 
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CHAPITRE IV. 



>UR LIS COKItfQtlEHCIS mSKlIKS DU DAPI-UItT «Il EST ACTVKL- 

LrMwm ml ejtdk i on ht l'ibcot, pih kotbr l£bi«lA- 

II est indifférent pour la solidité d'une circulation 
mixte formée d'espèces et de papier, telle que la 
nôtre semble devoir èire toujours constituée, qu'elle 
repose sur l'or ou sur l'argent. Un système monétaire 
aura auiant de fermeté quand l'argent sera le seul ou 
le principal agent métallique de ta circulation, que 
quand cette fonction sera remplie par l'or. On sait 
qu'en France, la circulation, composée essentielle- 
ment d'argent, n'est pas plus sujette aux fluctuations 
que celle de l'Angleterre qui est fondée sur l'or. On 
pourrait même ajouter que la première est, en fait, la 
plus stable des deux, mais il me suQit de constater 
que l'égalité existe. 

Par l'acte du 4 juin 1834, ou se proposa d'établir 
une circulation d'espèces d'or, dans l'espoir, à ce 
qu'il semble, que la tendance de l'or à repousser de 
la circulation le papier serait plus ellicace que celle 
de l'argent. En conséquence , les proportions monc- 
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laires furent changées, dans le but avoué d'attirer l'or 
dans le pays de préférence à l'argent, quand le cours 
du commerce conduirait à l'importation des métaux 
précieux. Il- n'est pas douteux que si le congrès avait 
eu le droit de prohiber, dans toute l'étendue de l'U- 
nion, la circulation des billets de banque au dessous 
de dix dollars, les espèces se seraient introduites k 
la place des billets de cinq dollars. Mais comme il ne 
possédait pas ce pouvoir, et qu'il n'y avait au- 
cune probabilité que toutes les législatures parti- 
culières s'entendissent avec lui pour amener ce 
résultat, la mesure était, lotit au moins , préma- 
turée. 

En admettant encore que tous les billets au des- 
sous de dix ou même de vingt dollars eussent été 
proscrits, je demanderai si une telle mesure aurait 
rendu la circulation inaccessible à toutes tes fluctua- 
tions? La Grande-Bretagne est en position parfaite, 
je crois, de. nous fournir une réponse. Dans ce 
pays, il n'est émis, soit par la banque d'Angleterre, 
soit par les banques locales, aucun billet au dessous 
de cinq livres sterling, ce qui représente vingt-qualrc 
dollars: cependant l'Angleterre a éprouvé de grandes 
perturbations monétaires, dont une, celle de 1797, 
contraignit tontes ses banques à suspendre leurs paie- 
ments, et dont une autre, celle de 1825, fut sur le 
point de les réduire à la mémo extrémité. 

Qu'une circulation mixte ait l'or ou l'argent pour 



m i>k lk eiKULATioK, ses 
base métallique, celle circonstance est donc, pour sa 
stabilité, de nulle valeur. Noire propre expérience de 
quarante- cinq années, sur cinquante que nous comp- 
tons depuis la fondation de notre gouvernement, suf- 
fit pour décider la question. Après avoir vu, pendant 
cette longue période, l'argent composer le fonds de 
noire circulation métallique, nul ne prétendra, sans 
doule, que les intérêts des masses ne sont pas aussi 
bien garantis par le droit de demander de l'argent 
pour un billet de banque, que par celui de demander 
de l'or. Et si l'on prend en considération la con- 
naissance parfaite que chacun possède des pièces d'ar- 
gent, l'usage journalier des dollars cl des demi-dol- 
lars, le 1res grand nombre de personnes qui ont ra- 
rement chez elles à la fois cinq dollars ou la moitié 
de celte somme 1 ; si l'on ajoute que dans beaucoup 
de baux, d'obligations, de contrats hypothécaires ac- 
tuellement en vigueur, le paiement esl expressément 
stipulé en dollars d'argent : ne sera-t-on pas fondé 
à dire que l'argent forme, pour le peuple des États- 
Unis, une monnaie plus naturelle que l'or? 

Mais non seulement l'existence d'une circulation 
assise principalement sur l'or serait sans aucun avan- 
lage, elle porterai! encore un grand préjudice aux in- 
térêts du pays ; je crois pouvoir le démontrer. 

Avant le hill de 1834, la circulation métallique des 

1 Valeur du dcmi-oiglc el du qmrt d'aigle , raonnuit» d'nr. 
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Eials-Unis avail été, par le fait, eomme nous l'avons 
dil, composée d'argent depuis l'origine du gouverne- 
ment; l'or y apparaissait très rarement, tandis que 
dans la Grande-Bretagne ce métal seul était usité. Il 
résulte do cette opposition, que les deux systèmes 
monétaires étaient indépendants, et que les mouve- 
ments ou les embarras de l'un ne retentissaient pas 
nécessairement sur l'autre. La contraction de 1821 
qui précéda en Angleterre la reprise des paiements 
en espèces, après line suspension de vingt-quatre an- 
nées, n'occasionna aucune perturbation de l'autre côté 
de l'Atlantique. Et la contraction déterminée chez 
nous par le retrait des dépôts publics de la banque 
des Etals-Unis, au i" octobre 18!t3, qui entraina, 
dans le prix des voleurs de bourse, une baisse de 
vingt à cinquante pour cent, et tira de l'Angleterre 
seule une importation de 3,793,293 dollars en ar- 
gent, depuis le 30 septembre 1833 jusqu'au 30 sep- 
tembre 1834; celte crise, si longue et si désas- 
treuse, ne produisit aucun dérangement a Londres. 
Les choses fussent restées sur le même pied, si nos 
règlements monétaires n'eussent point subi d'altéra- 
tion; mais aussitôt que l'or, par un changement dans 
sa valeur à l'égard de l'argent, eut été rendu le plus 
avantageux des deux métaux pour l'importation, on 

1 !.<• rclcir dis e« pu «a lions ci des importions msUlliquei . île 
1834 à IKlg, se Irou'erai l'Appendice N" t ■ 
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m la circulation de l'Angleterre troublée à uu point 
qui nécessita la diminution immédiate des billets en 
émission. C'est aux importations considérables d'es- 
pèces et de lingots d'or obtenues, dans les années 
1835 et 1836, par les Etats-Unis, a la place des 
importations d'argent qui avaient lieu précédemment, 
qu'on peut attribuer la contraction subséquente de la 
circulation britannique. Elle aboutit à la crise de 
1836, qui fut si fatale à nos cotons et aux facilités 
dont jouissait notre commerce, et qui coûta au pays 
tant do millions de dollars. 

Comme les mêmes causes reproduiront les mêmes 
eiïets, il nous importe d'examiner attentivement 
celle matière. Jusqu'ici, malgré le montant des im- 
portations, l'or a fait très peu de progrès sur le ter- 
rain réel de la circulation. Le maintien persévérant 
de la loi finira sans doute par l'y établir, mais cette 
conquête sera cbèrement achetée. On aura uni si 
étroitemeut notre fortune à celle de la Grande-Bre- 
tagne, qu'aucune convulsion n'éclatera dans la circu- 
lation de ce pays, sans réagir fortement sur la nôtre; 
de même qu'il ne se manifestera de notre côté aucun 
désordre, dont le contrecoup ne soit ressenti par le 
commerce anglais, et ne vienne, sur les marches eu- 
ropéens , écraser le prix des cotons, des tabacs , et 
des autres produits américains, au grand préjudice 
des intérêts de nos planteurs. 

Ce n'est pas tout. La tendance de la législation 
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actuelle est de faire sortir du pays l'argent, de pré- 
férence a l'or , dans tous les cas où des espèces sont 
exportées ; ce qui aura pour effet, à la longue, de ne 
plus laisser d'espèce d'argent dans la circulation. 
Alors nous serons forcés sur tous les points de sup- 
pléer à leur absence par le papier, et de recourir à 
ces émissions de très faibles coupures, qui compro- 
mettent sans cesse la stabilité de la circulation 1 . 

L'objet que je signale à l'attention publique est du 
plus vif intérêt. Si elle reconnaît les vices du système 
actuel, si le congrès s'aperçoit qu'il est entré dans 
une fausse route, qu'il se bâte de revenir sur ses pas. 
Que son premier soiu soit de rendre à la monnaie 
d'or son titre primitif de onze parlies d'or pur pour 
une partie d'alliage, adopté par la Grande-Bretagne, 
le Portugal et le Brésil , et de prescrire que les 
seules espèces d'or frappées par la Monnaie seront 
des onces , des demi-onces, des quarts (Ponce, 
n'ayant aucun rapport légal avec l'argent, et livrées 
à elles-mêmes pour s'établir dans la circulation au 
cours réel du marché, comme les espèces d'or eu 
France et dans d'autres parties de l'Europe. Par le 

1 Une exportation considérable d'espèces et de lingot! d'nrpenl » 
eu lien en 1830 i New-York; nuit tomme le> cipcdileur, «ont l'objet 
d'une ammadtersion que peu de négociants ae décident à «uronter, 
une partie des chargements s'opère dans le secret, et ae figure ni sur 
les litres de la douane, ni dans les rapport» officiels. 

(No» nu L'auTmua.) 
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maniement habituel d'espèces représentant un poids 
bien connu, le peuple acquerrait des idées nettes sur 
la nature des signes monétaires. Puisque, d'ailleurs, 
le prix des onces d'or serait coté dans toutes les villes, 
par les changeurs et les courtiers , comme aujour- 
d'hui celui des souverains, elles auraient constam- 
ment cours pour leur valeur véritable , et ne pour- 
raient jamais nous être enlevées par notre propre 
législation ou par celle des autres états. 



CHAPITRE V. 
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J'ai parlé, dans un chapitre précédent, de l'effica- 
cité du système fondé par la loi de New- York sur 
les basques , me réservant d'exposer plus tard les 
raisons qui me portent a le considérer comme le plus 
capable d'assurer la stabilité de la circulation, dans 
tous les états de l'Union, et de rencontrer un assen- 
timent général. Un coup d'œil jeté sur les disposi- 
tions principales de cette législation, en montrera les 
avantages. 
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Elle stipule que le contrôleur ' de Vital fera im- 
primer sur des planches uniformes , gravées sous 
sa direction , les différentes coupures de billets au- 
torisées, lesquelles seront contresignées, numérotées 
et enregistrées dans ses bureaux, sar des livres spé- 
ciaux. Ces billets seront délivrés aux compagnies for- 
mées sous l'empire de la nouvelle loi, en échange de 
fonds publics transférés par elles au gouvernement, 
pour une somme égale. Les fonds transférés devront 
faire partie de la dette publique des Etals-Unis ou de 
l'un des états, et être soumis à l'approbation du con- 
trôleur; ils seront évalués en cinq pour cent de la 
dette de New-York, et ne pourront pas représenter 
un capital moindre de cent mille dollars. Ainsi se 
trouve introduit le grand, l'utile principe delà liberté 
du commerce, dans l'organisation des banques. 

Lorsque la compagnie préférera donner des hypo- 
thèques, à six pour cent d'intérêts, sur a des terres 
» en bon état de culture et de rapport, franches de 
» toute charge antérieure et situées dans l'état île 
» New- York, dont la valeur, indépendamment des 
» bâtiments qui y sont construits, soit double au 
m inoins de la somme hypothéquée , » ie contrôlenr 
est autorisé à accepter celle garantie au lieu de fonds 
publics, mais pour la moitié seulemeut du moulant 

' Lv ruturiiiimr ni l< rutii-ibniiiiiii- T 1 ' F'ai'lf ' l'ailminitt ration 
<lts Hiiiiiit'i-» île l'clnl. 
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des billets délivrés. Dans tous les cas, les arrérages 
des fonds transférés, ainsi que l'intérêt des engage- 
ments hypothécaires, seront perçus par les compa- 
gnies. 

Les billets fondés de celte manière sur le dépôt 
réel d'une valeur équivalente, sont ensuite libellés et 
signés par les compagnies, et deviennent de véri- 
tables signes monétaires, admis dans la circulation et 
susceptibles d'être prêtés. Ils sont payables à pré- 
sentation dans la monnaie légale des Etals-Unis. En 
cas de refus de paiement, le contrôlenr étant in- 
formé dn fait par nn protêt notarié, requerra la com- 
pagnie de payer, et si elle n'obéit dans un délai de 
diï jours, il vendra aux enchères les valeurs pu- 
bliques et hypothécaires déposées entre ses mains, 
ponr en appliquer le produit au remboursement des 
billets non payés. En pareil cas, ces billets donnent 
droit en outre a des dommages fixés au taux de qua- 
torze pour eenl par an, de la date du protêt à celle 
du paiement. 

Les compagnies formées en vertu de cet acte ont 
ta faculté ■■ d'entreprendre les opéralious de banque 
'■ qui consistent à escompter des effets, lettres de 
change, effets de commerce et autres engage- 
meuts; à recevoir des dépôts; à acheter et vendre 
" des lingots d'or et d'argent, des monnaies éiran- 
» gères et des lettres de change, suivant les règles 
» délinics dans leui acte de société; à prêter sur 
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» propriélé mobilière ou immobilière ; et enfin à 
» exercer tous les actes qui deviendraient éventuel- 
>• lement nécessaires pour la conduite de leurs af- 
» faires. » Les actions sont considérées comme pro- 
priété mobilière, et se transfèrent, comme dans toutes 
les autres banques, en reportant sur le nouveau pos- 
sesseur l'ensemble des droits et des charges qui 
étaient attribués à l'ancien. Toute compagnie peut 
stipuler, dans ses statuts, l'augmentation facultative 
du capital, aux époques qu'elle déterminera '. Nul 
actionnaire n'est responsable, dans sa fortune indivi- 
duelle, des engagements, dettes ou obligations de la 
compagnie, à moins que sa responsabilité ne résulte 
formellement de l'acte de société. 

Par cette analyse rapide, on voit que la sécurité 
des porteurs de billets est seule garantie, et que la 

1 Cette faculté d'accroître le capital d'une banque, jusqu'au mon- 
tant quel qu'ilsoil porté daos l'acte de société, est, à ma Jetu, On dé- 
faut dam la loi. Non* voyons chaque année des banque» sollicitcrde 
la législature l'autorisation d'augmenter leur capital, non dam le but 
de réunir des fond» [tour lesquels se prescrite un emploi profitable, 

leurs créanciers, c'est a dire nui possesseurs de leurs billeli et de 

lation qui ménage nus banque» de pareilles ressources, doit, ce me 
semble, développer ches elles une tendance à l'eipansion de la circu- 
lation, et une facilité cilrcme à soutenir trop longtemps des débi- 
teurs iotnliables: comme il arriverait si l'émission des posUuotcs 
était aoloriiée, ce que la loi, a»ec grande raison, ne bit pas. 

(Norsne s/»,.™.) 
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loi d's rien Tait pour la protection des déposants, qui, 
en cas de faillite, sont abandonnés, comme dans les 
autres banques, au sort des créanciers ordinaires. 
Cette distinction entre les billets et les dépôts est 
fondée sur un principe d'équité, déduit de la nature 
des choses Les billets de banque, rceéiut dun ca- 
ractère monétaire, sont obligés, par !a fonction 
même qu'ils ont a remplir, de passer de main en 
main dans le mouvement des affaires, avec une telle 
rapidité et sur un champ si vaste , qu'une recher- 
che sérieuse de ta solvabilité des souscripteurs 
est impossible. Il est donc juste que l'étal veille à 
préserver le public des perles qui seraient causées 
par ta circulation du papier-monnaie, de même qu'il 
le fait, pour la monnaie métallique, au moyen d'un 
établissement dispendieux consacré à ta fabrica- 
tion des espèces. Le cas est toul différent à l'égard 
des déposants. Les particuliers qui ont des dépots 
dans une banque, sont constamment en élal de juger 
delà solvabilité de l'institution a laquelle ils confient 
la garde de leurs fonds, et il n'y a pas plus de raison 
de les placer sous la protection d'une loi spéciale, 
que d'y abriter toute autre classe de personnes qui 
trouvent leur compte à confier à des mains étran- 
gères leur propriété. 

Mais quoique la loi n'ait pas eu a s'occuper ici des 
déposants, elle leur a donné pourtant un avantage sur 
ta position qu'ils auraient eue dans l'autre système; 
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c'est que la banque remboursera les dépôle, soil eu 
espèces, soit en billets qui représentent, non du cré- 
dit, mais un capital réel. Cette base effective donnée 
aui billets est le irait principal qui caractérise la su- 
périorité du nouveau mode sur l'ancien. 

Dans une autre partie de cet ouvrage, j'ai indiqué 
l'influence différente que les dépôts exercent sur la 
circulation, selon qu'ils sont reçus par une banque 
d'escompte, ou par une banque de circulation. Nous 
avons vu que, daus le cas d'une banque d'escompte, 
qui aurait prêté les fonds déposés à un tiers, le dé- 
posant s' étant réservé le Jroîl de les retirer à volonté, 
la circulation ne serait pas encore augmentée, attendu 
que le banquier, pour rembourser le dépôt, serait 
obligé de retirer au même instant la somme à un de 
ses débiteurs, afin de ne pas affaiblir les ressources 
ordinaires de son encaisse. Dans une banque de cir- 
culation, ainsi qu'il a été établi, l'opération a une tout 
autre portée , parce que si un déposant redemande 
des fonds qui auront été prêtés, la banque n'est 
pas inévitablement obligée de retirer une somme 
correspondante des mains d'un emprunteur, mais 
elle peut effectuer le remboursement du dépôt avec 
une nouvelle émission de billets, qui accroîtra d'au- 
tant le montant des signes monétaires en circulation. 

Or, puisque ta loi de New- York proscrit absolu- 
mant l'émission de tout billet qui ne représente pas 
un capital , et que les émissions ne sauraient par con- 



séqncnt être multipliées indéfiniment, comme sous 
l'ancien système, on voit que les banques soumises 
au régime actuel n'ont plus, pour augmenter la cir- 
culation, la puissance qu'avaient les autres. Sem- 
blables aux banques «"escompte , elles n'ont d'autre 
moyeu de satisfaire aux demandes de leurs créan- 
ciers, que d'obliger quelques uns de leurs débiteurs 
a des restitutions équivalentes; car il est également 
entendu ici qu'elles devront continuer de garder, 
entre leurs mains, l'encaisse habituel jugé nécessaire 
aux affaires courantes. 

Celte différence capitale entre les facultés dépar- 
ties aux banques de circulation sous les deux régimes, 
est 1res nettement exprimée dans le passage suivant 
d'une brochure inédite, relative a la circulation de 
la banque d'Angleterre. 

« Les opérations de banque sont une chose, l'é- 
mission d'un papier-monnaie en est une autre. Il n'y 
a aucun lien nécessaire entre les deux. Les banquiers 
de Londres et de Paris sont des banquiers propre- 
ment dits. Ils prélent leur argent et celui des autres. 
Avant de le prêter, il faut qu'ils l'obtiennent par leur 
industrie ou qu'ils l'empruntent. Ils ne le créent pas. 
La faculté de créer un papier-monnaie et del'émcltre, 
comme prêt , est tonte différente de celle d'obtenir 
un papier-monnaie eomme emprunt, et de le prêter 
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Notk uc ibauccteib. — Je n'ai pas cru devoir reproduire iel 
deux articles assei étendus, qui fonl partie de l'Appendice de l'ou- 
vrage. Le premier conlienl Yliiuaire de ta fabrication ile> espreci d'or 
mu /:/a(i-C'wïi, et n'a qu'un iriién'i pin . nn ia IlhmI; le deuxième 
donne le texte de la nouvelle loi Je Citât de Pfew-Tork sur les ban- 
iiaet, dom l'analyse se trouve dejii dans le dernier Chapitre du 
Livre IV. J'ai remplacé ces documents par le Manifeste de 11 
Chambre de commerce de Manchester, ainsi que par quelques 
notes sur l'ouvrage, et divers délai!* siaiiiliqiie» relatifs b la erisp 
anglo-américaine. Parmi les oniu numéros dont se compose cet 
Appendice, les cinq premiers seulement a|i|ijrliennenl à l'auteur. 
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SI'N U ÏALKUH DELtTlVB DF LOI HT ni L'AJMHIT. 

( National gazent, 20 janvier 1SH. ) 

Dans l'automne de l'année 1820, la Gatelte tiatio- 
nafe a publié un article où j'indiquais lté cautei de In 
diiporilîon de Titr aux Elal*-Cnit. J'y démontrais 
qu'en dépit de toutes les tentatives faites par des légis- 
lations diverses, pour établir des proportions fiscs entre 
l'or et l'argent, ces deux métaux avaient consacré, par 
des variations perpétuelles, leur droit à n'être gouvernés 
que par ces lois de Voffi-e et de la demande, qui règlent 
la valeur relative de toutes les autres marchandises. 
J'y faisais voir quc,surlesmaTchés du monde commer- 
cial , ces métaux s'étaient placés depuis peu, vis a vis 
l'un de l'autre , dans des rapports différents de ceux 
qu'ils avaient conservés pendant un assez grand nombre 
d'années ; qu'une ouce d'or valait actuellement environ 
teize once* d'argent; et que, aussi longtemps que la 
loi américaine prétendrait les enchaîner au rapport de 
un à quime, l'or ne circulerait pas, mais serait expé- 
dié hors du pays, soit pour acquitter des dettes , soit 
pour être échangé contre des lingots d'argent. La vé- 



rilé du celte assertion a été confirmée i car, bien qu'il ail 
été frappé pour 1 ,r>i!),a>l)dollarsd'espères d'oren1S20, 
01 pour 183,325 dollars en 1821, il n'en a été aperçu 
aucune trace dans la circulation. 

IVudanl la dernière session du Congrès, cette ques- 
tion de la disparition de l'or fut examinée par une com- 
mission, qui, dans son rapport, proposa de changer 
les proportions légales lixées entre les deux métaux, 
afin d'y substituer celles qui existaient à cette épo- 
que en Europe. Il est probable que, dans la session 
actuelle, cet objet sera renvoyé devant la commission 
nommée pour la question du monnayage. Quelques ob- 
servations, sur une matière aussi importante, pourront 
ne pas être déplacées. 

Toute prétention de tixer par la loi ce que la nature 
ne saurait rendre fixe, olire d'abord une apparence 
d'absurdité. Sans critiquer les motifs qui ont conduit 
nos prédécesseurs à suivre les traces de la plupart des 
nations européennes, et que justifiait peut-être l'état du 
pays, je dirai si'uli'UietiL qu'il nVsl pas permis à des 

périenec, ont prouvé si clairement qu'elle était mau- 
vaise, t'.e fait seul, que l'or et l'argent sont sorlisdes rap- 
ports établis par nus lois, est une preuve éclatante 
que ees lois n'auraient jamais du exister. La certitude 
que de nouveaux changement;; sont réservés à l'avenir, 
esl un argument non moins décisif contre toute inter- 
vention législative à ce-sujet. Depuis la date du rap- 
port de la commission déjà mentionné, une sépara- 
tion plus tranchée encore s'est opérée entre les deux 
métaux. De sorte que si une loi avait été promulguée 
l'aimée dernière, eonfnrniéLueiil à l'avis de la commis- 
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sion, de nouvelles dispos il ions eussent été nécessaires 
aujourd'hui pour rendre cette loi effective. Jusqu'il ce 
que les causes morales et physiques qui agissent sur 
la circulation, se soient combinées de manière à 
établir un rapport immuable entre l'or et l' argent, 
toutes les luis rendues dans lu but de déterminer leur 
valeur corrélative ne seront que des expédients pas- 
sagers, contraires aux vrais intérêts du pays, et aux 
principes naturels de l'économie politique. Jamais une 
nation ne devrait tenter de créer deux monnaies léga- 
les ; et puisque par le fait nous nous trouvons délivrés, 
pour le moment au moins, de l'une d'elles, pourqtio 
nous hâterions-nous de la rétablir? 

Nous n'avons pas bi Miin de réel irre lier si c'est la 
monnaie d'or ou celle d'argent qui doit obtenir la pré- 
férence. Des considérai ions très poissâmes peuvent être 
invoquées en faveur de chacune, mais comme le peuple' 
américain semble plus familiarisé avec l'argent, et que, 
par les contrats les plus anciens, des paiements ont été 
stipulés en celte monnaie, c'est elle qu'il nous convien- 
drait de préférer. Ce choix serait d'autant mieux fondé, 
que rétablissement général de banques de dépôt nous 
évite presque entièrement les frais de transport, et l'in- 
convénient de compter de grandes sommes. Il me pa- 
raît donc évident que si un métal devait être déclaré 
monnaie légale à l'exclusion de l'autre, ce mêlai sérail 
l'argent. Je pars de ee point comme d'un principe ac- 
cordé. 

La première objection qui se présente contre toute 
altération dans le rapport légal de l'or cl de l'argent, est 
qu'il n'existe aucune certitude du maintien des pro- 
portions nouvelles sur le marché général, pendant un 
certain laps de temps. 1,'or pourra s'élever davantage, 
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et alors la loi n'aura pas d'utilité ; ou bien l'or baissera, 
et dans ce cas toute notre monnaie d'argent sera ex- 
portée, par le motif qui fait disparaître l'or aujour- 
d'hui : c'est qu'on exporte la plus chère des deux mar- 
chandises déclarées, par la loi, monnaies valables pour 
l'acquittement d'une même dette. Si l'exportation de 
notre monnaie d'argent avait lieu, il est facile de pré- 
voir les conséquences fâcheuses dont elle serait suivie. 
L'or demeurerait le seul agent de la circulation , el 
comme il serait impossible de fabriquer, pour les trans- 
actions ordinaires de la vie, des pièces d'or équiva- 
lentes à nos menues monnaies d'argent, le congrès se 
verrait obligé do rendre une loi nouvelle pour rap- 
peler ce dernier métal dans le pays, et notre législa- 
tion roulerait perpétuellement dans le même cercle. 
Chasser l'argent par une loi et le ramener par uneautre, 
c'est un jeu dispendieux auquel la nation, en définitive, 
perdrait toujours , puisqu'elle aurait à supporter, sans 
compensation, les frais et les risques d'un double trans- 
port. 

La seconde objection contre cette mesure eBt qu'elle 
troublerait, par une intervention injuste, les droits de 
tous les créanciers, au sujet des engagements, tant pu- 
blics que privés, en vigueur à l'époque du changement. 
Sous l'empire des lois actuelles, un particulier, aussi 
bien que la nation, a le choix, pour acquitter une dette, 
de payer une once d'or ou quinze onces d'argent; mais 
si le rapport était altéré, comme on le propose, les 
créanciers seraient forcés d'accepter en exécution de 
leurs contrats , une quantité d'or moindre qu'ils n'a- 
vaient stipulé. Il n'en résulterait encore pour eux, ce- 
pendant, aucun dommage réel tant que le nouveau rap- 
port se maintiendrait sur le marché, parce qu'avec la 
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nouvelle quantité d'or, ils auraient la faculté de se pro- 
curer une quantité d'argent égale à celle que le débiteur 
avait le choix de leur livrer. Mais il en serait loui 
autrement, dans le cas où les prix du marché retourne- 
raient aux proportions actuelles. Toutes les dettes se- 
raient alors payées, de préférence, en or, et les citoyens 
se trouveraient forcés d'accepter, en acquit de leurs 
créances, une quantité de métal réellement inférieure 
a celle qu'ils avaient entendu obtenir. 

Que le congrès ait le droit ou non de faire des lois 
qui portent une telle atteinte à la teneur des con- 
trats, c'est ce dont je n'ai pas H m'occuper ici. Mais 
il est du plus liant intérêt, pour le peuple de notre répu- 
blique, que ses représentants évitent avec soin toute 
mesure qui tendrait a reproduire chei nous ces fraudes 
dont les créanciers ont été si souvent victimes, dans 
plusieurs états européens, par la réduction du titre ou 
du poids des monnaies. La livre sterling était originai- 
rement une livre d'argent, où l'on taillait vingt pièces 
égales appelées shilling*. Dans la même quantité d'ar- 
gent, l'Angleterre frappe aujourd'hui soixante-six shil- 
lings, lesquels forment encore une livre sterling. Ile 
même, la livre de France, qui vaut aujourd'hui moins 
de dix-neuf cents, était autrefois la livre d'argent au 
titre du pays. Ne souffrons pas qu'on dise un jour: 
l'aigle américain contenait à une certaine période deux 
cents soisante-dix grains d'or, il avait onze parties de 
mêlai pur et une d'alliage ; mais à une autre époque il 
a présenté un poids différent et un litre plus bas. Quoi- 
que l'altération proposée dans nos proportions mo- 
nétaires ne constitue pas une violation aussi flagrante 
de la foi publique, que celles dont il vient d'être parlé, 
nous avons vu qu'elle aurait cependant pour effet de 
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dépouiller les créanciers d'une partie de leurs droits 
légitimes, dans le cas où les deux métaux reviendraient 
au rapport de un à quinze. Alors , peut-être, pour re- 
médier au mal, la première mesure serait de réduire 
la quantité ou d'altérer la pureté de l'argent contenu 
dans le dollar, et nous serions entraînés vers une se- 
conde fraude plus coupable que la première. Il est 
dangereux de toucher à la circulation métallique d'une 
nation, et dès qu'on s'engage dans cette voie, il n'y a 
plus moyeu de prévoir où l'on saura s'arrêter. 

Mais, dans la position où nous nous trouvons, n'est- 
il donc pas nécessaire de changer quelque chose auotre 
système monétaire? Je répondrai que 'il y ajamait 
quelque utilité à ce que des espères d'or soient frappées 
dans notre Monnaie, cette fabrication doit reposer sur 
un principe bien différent de celui qui est admis. Au- 
jourd'hui, tous les frais qu'exige le monnayage de 
l'or sont une perte absolue pour la nation, attendu que 
la plupart de nos espèces sont exportées en Europe, où 
elles vont s'échanger pour leur valeur réelle, et sont mi- 
ses au creuset. !>e sorte que la fonction de notre Mon- 
naie est en réalité d'essayer et de poinçonner, aux frais 
du pays, et sans qu'il en coûte rien aux possesseurs, 
les lingots que le commerce a journellement à exporter. 
La réforme que j'indiquerai , serait de supprimer a 
l'avenir la fabrication des tn'ij/r* et de leurs fractions, 
pour les remplacer par de nouvelle! pièces, revêtues 
d'une nouvelle dénomination , qui contiendraient une 
mot, une drmi-once et un quart d'once d'or au titre 
américain. 

Entre ces espèces et la monnaie d'argent, on ne cher- 
cherait à établir aucun rapport déterminé ; mais on les 
laisserait clles-inemea trouver leur prix sur le marché, 
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comme toutes les autres marchandise». L'avantage 
que ces monnaies présenteraient sur les aigles est que, 
chacun connaissant sur le champ leur poids, sans être 
obligé de recourir à des traites spéciaux pour détermi- 
ner le nombre exact de grains qu'elles L'enferment , ac- 
querrait aisément l'habitude d'en apprécier lu valeur 
en argent. L'eieWors'éi-haTi^eraii plus sûrement, pour 
son véritable équivalent, que toute autre monnaie dont 
le poids ne serait pas aussi bien gravé dans la mémoire. 
La parité du titre des monnaies anglaises et améri- 
caines rendrait cette évaluation plus facile ; le prix de 
l'or et de l'argent, coté pour les importations que cha- 
que vaisseau nous amène, nous tiendrait aussi régu- 
lièrement au courant de la valeuT d'une once d'or que 
de celle d'un baril de farine. Comme du reste, les va- 
riations dans la valeur relative des deux métaux ne 
seraient ni journalières, ni mensuelles, ni même peut- 
être annuelles , tout porte à croire que les nouvelles 
espèces s'introduiraient sans obstacle dans la circu- 

On sait que dans les états de l'Ouest les hillelt de 
banque dèprér.ié» circulent sans aucune difficulté , 
parmi les commerçants, pou» ce qu'iU valent. Cette 
pratique a même acquis une telle notoriété, que les 
journaux ont soin de publier le prix courant des 
billets de banque sur les places les plus importantes, 
comme point général de comparaison. 11 en serait tic 
même pour les espèces d'or, d'un poids et d'un litre net- 
tement délinis, lesquelles, durant une longue période, 
conserveraient un rapport à peu près fixe avec l'ar- 
gent. Une raison particulière empêcherait les aigles de 
passer ainsi au poids, c'est l'idée profondément enra- 
cinée dans tons les esprits, qu'ils sont l'équivalent réel 



de dis dollars d'argent. Ceux-là seul» qui ont étudié 
la matière, ou qui, par ia nature de leurs affaires, 
ont dû s'en occuper , connaissent la véritable valeur 
d'un aigle, et ils possèdent par là un avantage sur ceux 
qui sont moins éclairés. Mais qu'une nouvelle mon- 
naie apparaisse boub le nom d'un poids vulgaire, et dé- 
gagée des Délions légales, aussitôt des idées toutes di- 
verses s'offriront d'elles-mêmes au public, et l'intelli- 
gence la plus commune saisira ce qui maintenant lui 
semble couvert d'un voile épais. 

Quelques personnes ont demandé si , dans le cas où 
une monnaie de ce genre serait adoptée, il ne convien- 
drait pas de lui donner la faculté de circuler comme 
monnaie de compte, en déclarant qu'elle serait re- 
çue en paiement par les caisses du gouvernement, 
pouruue quantité fixe d'argent? A mes yeux, une telle 
mesure soulèverait la plupart des objections qui exis- 
tent contre la fixation d'un rapport légal. Je ne pense 
pas qu'elle soit accompagné d'avantages suffisants pour 
balancer le risque de recevoir les revenus publics en 
or, si, la valeur relative de ce métal venant à baisser, 
les particuliers avaient intérêt à l'employer de préfé- 
rence à l'argent pour le paiement des taxes ; ce qui en- 
lèverait au gouvernement une partie de ses ressources, 
et l'obligerait à se présenter sur le marebé pour vendre 
les espèces versées au trésor. Ce serait accorder indi- 
rectement un cours forcé à une monnaie qui, si elle ne 
peut s'élabbr dans la circulation par des moyens na- 
turels, n'a pas besoin d'y èlre admise. Qu'on l'aban- 
donne ù ses propres forces, et la valeur de l'once d'or 
suivra exactement le cours du marebé , dont les varia- 
tions, toujours légères et graduelles, ne causeront de 
perte sérieuse à personne. Si bu contraire, une loi était 
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rendue pour donner une râleur fixe à l'or dans le» 
paiements à faire a l'état, elle pourrait être abrogée 
dans un moment où ceux qui auraient reçu les espèce» 
à l'évaluation du trésor ne s'y attendraient pas , et de- 
meureraient exposés ù une perte considérable. 

On a demandé aussi, dans la supposition où de nou- 
veaux rapports monétaires seraient fixés entre l'or et 
l'argent, conformes a la valeur relative de ces mé- 
taux sur les marebés d'Europe, quel effet un droit de 
seigneuriale sur ta fabrication des espèces, aurait pour 
en diminuer l'exportation? A cette question, je répon- 
drai : 

l°Que si le droit de fabrication était fixé à un même 
taux proportionnel sur les deux métaux, il laisserait les 
choses au point où elles se trouvaient auparavant , 
leur valeur relalive n'en étant changée en rien, et que 
par conséquent, la taxe serait sans efl'et sur l'exporta- 
tion. Les causes qui agissent sur les métaux précieux, 
pour les faire passer d'un pays dans l'autre, se rap- 
portent seulement à leur valeur intrinièque, et non à 
leur valeur nominale. La quantité d'argent contenue 
dans un dollar espagnol, est tout aussi sujette aux 
lois de l'exportation sous cette dénomination, que si 
cette pièce était appelée ecu de France , et rendue 
l'équivalent de cent tUx cenU ; de même que l'aigle ne 
serait pas moins exporté, s'il était revêtu d'un autre 
nom, et déclaré par la loi équivalent à onze dollars. 

2° Que si le seigneuriage ne devait s'appliquer qu'à 
un des métaux, la difficulté serait de prévoir celui qu'il 
conviendrait d'imposer. Car, dans le cours des années 
suivantes, la hausse de l'argent ù l'égard de l'or serait 
tout aussi possible que celle de l'or a l'égard de l'argent. 

.>"Que si l'on chargeait le seigneuriage sur la monnaie 
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d'or seulement, dans l'attente d'une hausse ultérieure 
de ce métal, il faudrait déterminer, pour rendre celte 
nii-sun' dlieace, jusqu'où la hausse parviendra, ce qui 
est impossible. Mais, a moins que le droit ne soit égal 
Ù toute la différence dont l'or s'écartera du rapport 
légalement établi, il n'atteindra pas sou bul '. Uu 
droit de six pour cent imposé dès l'origine sur la fabri- 
cation des aigles n'en empêcherait pas l'exportation 
actuelle ; attendu qu'au prix de dix ito/far* et soixante 
venu la pièce:, ils formeraient encore un moyen de re- 

1 L'clîcl d'un Jruit de Kigneiiriase sur i'or seul sera Je créer, en- 
tre Ici deui mélaui, un rapport monétaire différent de celui qui ctt 

nul de 1 à tfi, el que ln fabrication de k monnaie d'or soit grevée 
d'un droit de 5% pour cent, le rapport de celte mimnijc ■ la mon- 
naie d'argcul deviendra là 17, par lu raison que 94 */„ noces d'or 
monnayé seront l'équivalent de 1 ,1100 mki d'argent monnayé. [,ei 

I" Qu'à toute» lia cpoquei où les pris du lïrnrcbé lie représenlc- 
riinl pas ciaclcmrnt le rapport de I à 17, Ici mnnnnics d'une espèce 
s'eiporlcrunl de préférenec aui autres. Ainsi, ijuaud ta proportion 
réelle de l'or moulera à tfi, ce irn-Uit tendra à sortir du [lays ; ce aéra 
l'argent, si elle reste n 1(1 ; 

3° Que durant II maintien île ce rapport de I à tfi, les lingots d'or 

de même l'équivalent de 1,600 ont*, d'argent; 




t 0 Que sî le rapport li.nihi; -ensiLli'inent [tlnr. lus. à I T> par ricm- 
|ile, il pourra y avoir itTanlage à cporlcr l'argent pour faire venir 
de l'or: car, eu adinrLlanl <|ue lis frais et risques de Imnspnil s'é- 
lèvent à 'A '!, pour eent environ, mi aura, pour l.fifKI onces d'argent 
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mise m Londres plus avantageux qne des lettre» de 
change achetées nu cours du jour. 

A- Que d'ailleurs un droit de seigneuriale trnp élevé 
sur l'or offrirait une nouvelle prime ù la fausse mon- 
naie, et permettrait menu; à d'habiles contrefacteurs de 
fabrii[uer, avee bénéfice, des espèces d'or au poids et 
au litre lc'(;al. L'ne spéeulalion de ce |;enre serait as- 
sez probablement enlt'epiise ilans les pays d'où nous 

cevriotis alors, au lieu de lingots, des ailles parfaite- 
ment conformes ;tu type lt'i;al, mais fabriqués par Vè- 

envnycs en Europe, un ni mu- .h- ](Ki mires d'or, Inissnnt nul, après 
ded action des frais, IU3 onces. lesquelles , connrtici <-n espèces, 

f>"IJuc si, au contraire, pur une hausse dans la valeur relative de l'nr, 
le rapport ïinil à dépasser Ili, il v mira perle sur la fahricalinii. Kn 

valent Hi 10 onces d'argent, nn é. itéra de convenir les premières 
en espèces, p ni squ'a lors elleï représenteraient seulement 1 ,000 oncoi 

saiu une perte plu? grande encore, à l'élat de lingoll; 

6" Qn'mo-deMUj du Lerme de 17, les espèces d'or commençant à 
être ciporlces de pi-éfcrencc, pourrnnl mime, si rcihausscmcnl de- 
vîenL Lrès sensihle, élre expédiée* avee avaiilagc eu Europe, afin de 
s'y échanger pour de l'argi ni. Aitui, . pi admettant que le rapport 
s'élève jusqu'à 18, cl que les frais cl risques de tnnipoM soient 
évalués à 3 V, pour cent, on aura, pour retour île !» '/„ ouecs d'nr 
monnavé, 1,091 '/„ onces d'argent, qui, après déduclion de 69% 

17 (ec, qui est le cas le plus prohoblc|, un des méluui, l'urgent, sera 
espurlc de préférence ; et l'imite iuét:il, l'or, ne sera liiro qu'avec 

tend à sortir, cl nue l'aiiln Cil î clcunc ilaiis d.i ci imli lions qui l'crn- 
pèchent de s'augmenter, t. l. 
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franger à meilleur marché que par notre gouverne- 
ment. C'est ainsi que, dit-on, bien des barils de mon- 
naies de «livre nous ont été importés - 

On voit, en résumé, qu'un droit élevé de seigneuri âge 
sur l'or aurait des conséquences très fâcheuses, tandis 
qu'un faible droit pourrait n'avoir aucune influence 
pour restreindre l'exportation, puisque s'il était limité 
â un ou deux pour cent , la moindre variation en 
hausse dans la valeur relative du métal, oterait à la 
mesure toute sa portée. 

J'ajouterai enfin que les objections précédemment 
développée» contre tout changement des proportions 
monétaires, au sujet de l'exécution des contrats, s'ap- 
pliquent avec la même force à la création d'un droit (le 
seipieuriage , puisque les créanciers seraient forcés de 
recevoir, en acquit des sommes qui leur sont dues, une 
quantité d'or inférieure à celle dont la livraison avait été 
stipulée. 
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Par un acie du Congrès, nasse le 51 juillet 1781), il 
fut déclaré que la livre sterling anglaise (monnaie 
fictive ii cette époque, représentée par les "/„ d'une 
guinée) serait comptée pour quatre dollars espagnols 
d'argent et quarante-quatre centièmes, dans l'estima- 
tion des marchandises anglaises chargées de droits d'en- 
trée proportionnels a la valeur. La fisation de ce taux 
provenait de ce que le dollar espagnol, seul dollar ef- 
fectif en circulation, était alors l'équivalent bien connu 
de quatre shillings et sis deniers sterling sur le marché 
anglais, de même, à très peu de chose près, qu'il la 
Monnaie de Londres. 

Un autre acte du Congrès, en date du 2 avril 1702, 
qui fonda un hôtel des Monnaies, et prescrivit la fabri- 
cation d'espèces nationales, décréta qu'il serait frappé 
des dollars d'argent contenant 416 grains d'argent au 
litre de "*^ llM t et que te rapport des monnaies d'or et 
d'argent serait de 1 à lii; c'est à dire qu'une onee d'or pur 
formerait l'équivalent de quinze onces d'argent pur ' . 
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Mais comme il n'existe point, dans la nature, de rap- 
port détermine' entre l'or et l'argent, aucune loi ne 
saurait les soumettre à un pair d'échange permanent. 
A chaque vai'iiitiim qui survient dans leur valeur rela- 
tive sur les marchés du monde commercial, soit par 
l'augmentation, soit par la diminution de la quantité ou 
de la demande, à l'égard de l'un ou de l'autre métal, le 
pair d'échange csl înndilié, l'.Vsl prédsémenl là ce t[ui 
arriva. Avec le temps, la valeur de l'once d'or s'éleva 
progressivement au dessus de quinze onces d'argent, 
ci éteignit finalement le rapport de un & seize. Par ce 

de l'argent, le dollar d'argent cessa d'être l'équivalent 
de quatre shillings et six deniers sterling, et la livre 
sterling valut plus de quatre dollars et quarante-quatre 
centièmes, puisque tonte personne en possession de la 
quantité d'or représentée par une livre sterling, pouvait 
l'échanger pour plus de D. 4. M. Mais les usages com- 
merciaux ne suivirent pas ce mouvement. Les négo- 
ciants continuèrent à se régler sur l'ancien pair, et pen- 
dant long-temps ils atl ri huèrent la prime nominale des 

ra «taient, fn 1810, refit Ml de h manié™ suivante, ei qlK proba- 
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lettres de change en monnaie anglaise, à l'influence de la 
balance du commerce, tandis que cette prime expri- 
mait simplement la différence survenue, dans la valeur 
relative de l'or et de l'argent. Ce préjugé fut en partie 
détruitpax l'acte du 14 juillet 1833, qui porta la valeur 
de la livre sterling, pour le calcul des droits proportion- 
nels sur les marchandises anglaises, à D. i. 80, et par 
l'acte du 28 juin 185i qui rendit le touveram anglais 
l'équivalent de D. 4. 87 '/(», ce qui fixa le pair véri- 
table a 9 '/■(, pour cent de prime nominale, en comp- 
tant d'après l'ancien système. Je dis que ce préjugé fut 
détruit enparlie, parce qu'encore aujourd'hui des mil- 
liers de personnes croient fermement que la prime 
cotée sur le change est une différence matérielle sor- 
tant de leurs poches. Pour faire disparaître ces ves- 
tiges d'une vieille erreur, la chambre de commerce de 
New-York, au commencement de l'année 1859, recom- 
manda aux négociants de cette ville de coter le change 
sur l'Angleterre en dollars et en cents pour la livre ster- 
ling, au lieu de l'exprimer par une différence au dessus 
ou au dessous d'un pair fictif ou réel. La même recom- 
mandation a été répétée par la chambre de commerce 
de Philadelphie et par celles de plusieurs autres places; 
elle finira probablement par être adoptée. 



m 
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III. 

MTBA1T BIS ïipOBSIS FAITES PAR CLBO NÉDOCIAHT9 DE LA 
Il AVARE A niVEHIES IJIHTHHS POSÉE) FA» LU OttMUt, 
AHÉRICA1K, Kl HBLATIVES AU COUHBHCE DE L'iLE DE CtBA '. 

4° Les importations reçues à la Havane sont effec- 
tuées en très grande partie pour le compte des expédi- 
teurs étrangers ; lo quart ou le tiers tout au plus appar- 
tient au commerce du pays. 

2° Les marchandises importées sont vendues en gé- 
néral A crédit, pour îles tenu™ qui s'étendent de un 
mois jusqu'à dix, sur des billets promissoires, admis 
sans garantie d'endosseurs, mais religieusement payés 
à l'échéance. 

5° Le taux de l'intérêt varie suivant la saison. 
Une des réponses dit à ce sujet : 
« Le taux ordinaire de l'intérêt, pour le bon papier, 
» est de s lt pour cent par mois ; les limites- extrêmes 
n peuvent être placées à "/s el a 1 pour cent, niais ce 
» dernier taux se voit rarement. » 
On lit dans une seconde : 

« Au printemps, quand la masse des récoltes est em- 
» barquée pour l'exportation , il est quelquefois diffi- 
i. cile d'obtenir de l'argent, sur papier de commerce, à 

Piëoa anneiécj à la kllre de ». Triil, coiuul à In Hn.nnc, ilont 
il ciifaii mention du» le clwpit™ >i du Km;!. 
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» 1 '/> pour cent; et eu automne, où les chargements 
» sont beaucoup moins considérables, et où les chants 
» étrangers s'élèvent, le taux de l'escompte tombe par- 
" fois à pour cent. >i 
Une troisième dit : 

« L'escompte varie dans les teni]). 1 ; ni'iiin;iirv.~, de 
» à I Yi pour cent par mois. Pour les signatures les 
» plus estimées, le taux régulier ne dépasse presque 
» jamais 1 pour cent. » 

Une autre : 

« Le taux de l'escompte est de 1 pour cent par mois, 
» et souvent de s /< P°ur le papier de premier orilre , 
» souscrit par des négociants ou des détaillants; mais 
» souvent aussi les billets des planteurs ne peuvent 
i> se placer u moins de 2 pour cent par mois. »> 

La cinquième réponse s'exprime ainsi ; 

« Le taux ordinaire de l'escompte sur le bon papier 
» est de '/t à 1 pour cent par mois. Je l'ai vu queltnie- 
»> fois descendre à s ji pour cent, et rarement dépasser 
» 1 V» ■ On peut dire qu'il y a chaque année deux taux 
» d'escomple sur notre marché : le premier, du mois 
» de janvier au mois de juin, il est alors de ^ à 1 pour 
» cent ; l'autre pendant les six derniers mois , où il est 

de à V- - » 

\ a Au taux courant de l'escompte on obtient toujours 
de l'argent sans difficulté. 

5° Les lettres de change trouvent toujours à se 
vendre au cours du jour. 

(1° Une rareté général d'argent est un fait inconnu. 



7° Il arrive de temps à autre des faillites indivi- 
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duelles, mais le commerce n'a jamais vu ce qu'un ap- 
pelle une époque de discrédit général. Eu deux circon- 
stances seulement des embarras se sont manifestés sur 
une échelle un peu étendue. Ils se présentèrent, en 
(856, à la suite de spéculations locales sur les sucres, 
et pendant l'année 1820, où éclatèrent de nombreuses 
faillites parmi les commerçants de détail , qui tien- 
nent les étoffes et autres articles d'Europe. S'étanl 
formés en sociétés, dont les membres répondaient ré- 
ciproquement les uns pour les autres, ils se donnèrent 
un vaste crédit, et purent acheter à des termes de 
paiement, qui avaient depuis six mois jusqu'à un an. 
Les moins prudents s'appuyèrent sur ceux qui l'étaient 
davantage, jusqu'au jour où lus derniers, après une 
série d'abus de plus en plus paves, refusèrent leur ga- 
rantie aux premiers; alors une suspension presque gé- 
nérale de paiements éclata parmi eux. 

8° Les embarras du commerce dans les pays étrangers 
ne sont ressentis que par ceux qui s'y trouvent directe- 
ment engagés, comme les tireurs ou les endosseurs des 
billets protestés. Cependant une crise générale et vio- 
lente, telle que celle des Etats-Unis, en (857, exerce 
une influence temporaire. Le contre-coup en a été 
éprouvé à Cuba , de mémo que sur presque tous les 
points du monde commercial ; mais les réponses ne 
sont pas d'accord, quant à l'intensité des effets, l'une 
déclarant que « le crédit et la confiance en furent si 
» peu ébranles, que le cours des affaires ne se trouva 
» même pas interrompu dans lcsbranolics sur lesquelles 
•> la secousse portait le plus directement. i> 
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1. MvimaieM Natiettnla. — Argent. 

En vertu des pouvoirs qui lui onl été conférés par 
la constitution, le congrès autorisa, par un acte du 
2 avril 1792, la fabrication de dollars d'argent qui pè- 
seraient Mii graine, et contiendraient 371 '/• Ijrains 
d'argent pur ( le titre étant en millièmes, 8iJ2 )■ Les 
rfrmt-dollars, les quart», les dîmes et les demi-d'-*>s 
devaient contenir respectivement une moitié, un quart, 
un dixième et un vingtième de la quantité d'argent qui 
composait le dollar. 

Par un acte du -18 janvier 1857, le poids du dollar 
fut abaissé à412 '/> grains, la quantité d'argent pur de- 
meurant toujours 571 '/. grains', ce qui porta le litre 
à 900 millième*. 

Or. 

Par l'acte ci-dessus mentionné du 2 avril 1792, les 
aigles, dont la fabrication était prescrite, devaient peser 

1 Le grniri ct|uiTaut à Gi '/, milligramme!. Par coulcqurnl, lepoidl 
actuel du dollar cal de 1*6 gramme»» et la quantité d'argent pur 

de S [r. 34 e. %„. t. r.. 
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270 grains eL contenir 247 '/> grains d'or pur, le titre 
étant 22 carats, c'est à dire 11 parties de métal pur 
pour une d'alliage (soit eu millièmes 910 'jyj.hesdemi- 
aiglos et les quarti représentaient la moitié ou le quart 
de l'or renfermé dans l'aigle. 

Par un acte du 28 juin 1834, le poids des aigles fut 
abaissé à 258 grains, et en même temps la quantité 
d'or pur qu'ils devaient contenir fut réduite à 232 grains. 
(Le titre n'étant plus qu'à 21 carats 2 "/,« grains, ou 
en millièmes 899 >.) 

Eniin, par l'acte déjà cité, du 18 janvier 1857, le 
poids de l'aigle demeurant le même, la quantité d'or 
pur a été légèrement augmentée et portée à 232 '/s gr. , 
(ce qui fixe le titre à 900 millièmes exactement'). 
Lorsque ces différentes pièces n'ont pas leur poids com- 
plct , elles sont encore monnaie légale pour une valeur 
proportionnelle. 

Ce dernier changement a si peu d'importance, qu'on 
n'y accorde généralement aucune attention dans la 
pratique, et que l'aigle est toujours considéré comme 
renfermant seulement 252 grains d'or pur. Je me suis 
réglé sur cette base dans le cours de l'ouvrage, afin 
de me conformer à l'estimation encore officielle de 
11.4.87 Vit» 3 pour laliïre sterling. La valeur relative de 
celle-ci se trouve en réalité légèrement réduite mais 

1 On voit que le hut de l'acte du IB junicr 1837 a clé d'introduire 

pr.idl actuel •h l'aigle elt d.< Iti "'/,„, griiinmei, cl la quantité d'or 
pur qu'il contient est de 15 "/,™ s ranimo. Il Tout 51 fr. 80 e. l.l. 

' n'itprit les pniils et litres lc;nux de l'aiffte et du nuinerain, le 
rapport «nul iU.il d«0.4B7 '"'Z,™ . ou ci.imn dcO.W •/,„. t. l. 

' Lu rataur «nulle du KMrMnln «L de D. t.BÛ '""V^a . ou à 
penpràD.I.BG-V .... 



comme la loi de 1831 n'a pas été modifiée, le souverain 
continue d'avoir cours pour le pair fixé u cette époque, 
et présente l'anomalie d'une monnaie étrangère admise 
dans la circulation d'un pays, à un taux plus élevé" que 
sa valeur inlriusèquc. 

2. Monnait» étrangèrei. 
Les lois sur cette matière ont été souvent altérées. 
Pendant certaines piriodi-s le dollar espagnol seul avait 
cours légal. Il conserve encore le même privilège, 
mais il a entièrement disparu de la circulation, attendu 
qu'il vaut, sur le marclié, S pour cent de plus que le 
dollar américain. Cette prime provient de ce qu'il est 
exporté avec avantage A la Chine et dans d'autres pays, 
où on le prend pour une valeur supérieure à. sa valeur 
intrinsèque, comme étant universellement connu. Au- 
jourd'hui, d'autres monnaies étrangères Ont cour» légal 
dans notre pays, aux taux suivants, qui ont été réglés 
parles actes du 23 et du 28 juin 1834. 

Les dollars du Mexique, du Pérou, . 
du Chili et de l'Amérique centrale, qui 1 
ue pèsent pas moins de 413 grains; I Pour 
ainsi que les dollar;, estampillés à la \ un dollar 
Monnaie du Ilrésil lorsqu'ils ontle même I dis Kiou-Uuii. 
poids et que leur litre n'est pas au des- 
sous de 0. 8113 '/« 

La pièce de 3 francs de France, quand 
elle ne pèse pas moins de 58+ grains 1 
et que son titre n'est pas au dessous 
de 0. 900 




' 31 grammes 873 miUi B ninmes. 
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Or. 

Les monnaies d'or delà Grande-Bre- 1 
tagne, du Portugal et du Brésil, dont le f 
titre n'est pas inférieur a 22 carats ou I 
0. 916 ■/. ! 

Les pièces d'or de France , à "/i 0 de 1 
fin ' ( 

Les pièces d'or d'Espagne , du Mesi- 1 
que et de Colombie au titre de 0.83t. ( 

Telles sont en ce moment les seules n 
mises légalement dans la circulation des Etats-Unis. 



■ La pièce de 10 francs ayant ion poids eu qipl si , aurai l ours pour 
p. 3. 86 "/„. i. i. 
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Les monnaies d'or delà Grande-Bre- 1 
tagne, du Portugal et du Brésil, dont le I 
titre n'eat pas inférieur à 22 carats ou f 
0. 916 '/. ■ 1 

Les pièces d'or de France , à 'jw de 1 

».. • I 

Les pièces d'or d'Espagne , du Mexi- 1 
que et de Colombie au titre de 0. 831. [ 



Telles sont en ce moment les seules i) 
nises légalement dans la circulation des Etats-Unis. 



1 La piÈcede W (ranci ajanl ion poidi complet, aurait coiiri pour 
p. 3. 80%,. i. L. 
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VI. 

SUR LKS NOUVELLES VALEURS REMISES A I.OBDBU PAR 1.15 
BAN0UM AMERICAINES. 

( Ctllo Noir a rli forilc lu moll d'ovril ISI7- : 

Le mode adopté par les Américains pour satisfaire 
leurs créanciers européens, peot avoir dos conséquence» 
qull importe d'examiner. 

L'Angleterre exigeant impérieuse m eut des Etats- 
Unis la restitution de ses uv:mces, utiii de faire revenir 
les métaux précieux qui lui ont été enlevés, les ban- 
ques américaines, qui ne veulent ni ne peuvent se des- 
saisir de leurs réserves métalliques, ont ima|;inédes va- 
leurs d'une nouvelle espère, ;m moyen desquelles les 
dettes les plus pressantes seront acquittées, ou du 
moins changeront de caractère en passant dans lus 
mains d'une autre classe de créanciers. 

Ces valeurs consistent dans des obligations ' au pér- 



is" 1,8. I.SO0 [30,001 fr.) 

HJIKQUH dbs ETATS-nma. 




En foi «Hit :i|>|«v»"> - ■■.in ilr l..'lit<-(jiiuiupiii<,t;l l(* 
sigruitiilrn iU- son pnsiJi ni cille son cai»iur, 

S. Jiunon, Cahsicr, II. B.iBDi.1, PritUcKl. 



leur (post-notes) ù un an, quinze mois, dix-huit moi» 
de date, émises par les principales compagnies finan- 
cières des Etats-Unis et payables à Londres. Elles ne 
portent point d'intérêt, et se négocient comme un effet 
de commerce par le prélèvement d'un escompte. La 
première création s'est élevée à environ SO millions de 
francs, dont la Banque des Etats-Unis a fourni seule 
plus de la moi i ii 1 . 

De pareils effet» sont placés sur le terrain de la 
bourse dans la condition des valeurs publiques, plutôt 
que dans celle des valeurs commerciales. Hs forment 
de véritables billets de l'Echiquier ou bons du Trésor, 
émis pour le compte du commerce américain par l'en- 
tremise de ses banques. Dès leur apparition ils ont été 
très favorablement accueillis. Le taux élevé de l'es- 
compte (G à 7 pour cent) a tenté les capitalistes anglais, 
qui su sont accordés à trouver dans ces valeurs la plus 
haute solidité commerciale. Aussi se sont-elles acclima- 
tées sur le champ à la bourse , où elles se négocient 
couramment. 

Le commerce américain a donc conquis un nouvel 
instrument de crédit, pour disposer des capitaux d'Eu- 
rope. Ne cherchcra-t-il pas en abuser? 

Aujourd'hui, les obligations des Banques sont remises 
au commerce britannique en acquit de dettes contrac- 
tées. C'est un pur échange de litre. L'Angleterre qui re- 
fusait de faire crédit à l'Amérique sous une certaine 
forme, y consent sous une autre forme. La dette reste 
la même «ru fond. Si, malgré cet heureux expédient, les 
Etats-Unis pliaient sous le faix de leurs embarras ac- 
tuels, et qu'une banqueroute générale renversât toutes 
leurs institutions linancières, les nouvelles obligations 
n'auraient été qu'un palliatif, et partageraient le sort 
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des autres litres commerciaux. La dette retomberait 

entière sur l'Angleterre , lelle qu'elle était il y a un 

Mais admettons qu'il i-u soit autrement , el que le 
commerce américain, au prix de grands sacrifices, et 
après une foule de faillites individuelles, surmonte les 
difficultés: de sa position. Limilera-l-ii l'émission des 
nouvelles valeurs aux besoins du moment, el cessera- 
t-il d'en faire usage quand ceux-ci auront disparu? Celte 
réserve est peu probable. Comme l'Amérique demande 
sans cesse des capitaux, et peut les payer plus cher que 
nous, il esl a croire que, possédant un moyeu de crédit 
puissaut, facile, et pour ainsi dire illimité, elle en usera 
largement, par une fabrication active d'effets négo- 
eiables de toutes formes. Si, dans des circonstances ra- 
dieuses où son crédit est ébranlé, ces Bout du com- 
merce se sont introduits si aisément à Londres, à plus 
forte raison seront-ils goûtés dans les lemps ordinaires. 

Une voie est ouverte, par laquelle les capitaux euro- 
péens vont s'écouler plus rapidement vers les Etats- 
Unis. Jusqu'ici, les avances obtenues par les négociants 
américains étaient mesurées sur leur crédit individuel, et 
sur les facultés des négociant* européens, deux termes 
nécessairement bornés. Le prêteur, négociant comme 
l'emprunteur, surveillait la position de ce dernier, et 
cette surveillance attentive, intelligente, intéressée, 
formait une importante garantie. Maintenant, la digue 
est emportée. L'emprunteur, c'est le commerce améri- 
cain réuni, levant des fonds sur sa signature collective ; 
le prêteur, c'est tout le publie européen qui a des fonds 
;i employer, c'est cette masse de grands et de petits ca- 
pitalistes, qui prennent des bons de l'Echiquier nu du 
Trésor, fonl des reports, escomptent du papier, achè- 
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lenL des valeurs espagnol es , colombien lies , portu- 
gaises, ele. Quel champ plus vaste et plus fécond ! quel 
sol à exploiter par l'habileté américaine , armée d'un 
instrument si flexible! 

Une différence absolue existe entre ce nouveau fonds 
commercial, déjà lancé sur le principal marcbi! de l'Eu- 
rope, et les emprunts contractés par un gouvernement. 
( >ux-ci sont constitués en vertu d'un acte public, sous 
une forme fixe, pour un capital déterminé 1 ; ils repo- 
sent sur la fortune d'une nation , dont les ressources 
et la position sont placées sous les yeux de Ions. 
L'autre esl assis sur les lessourees toujours variables 
d'un commerce éloigné, et n'a d'autre gage matériel 
que le succès de ses spéculations et de ses entrepri- 
ses : c'est un emprunt contracté par le commerce le 
plus actif et le plus aventureux de l'univers, un em- 
prunt dont la forme est mobile et le capital indéter- 
miné ; un emprunt sans cesse renouvelé, sans cesse sus- 
ceptible de se modilier et de s'accroître. 

L'existence d'un lui fonds, sur les principaux marchés 
d'Europe, ne serait donc pas sans danger, .Sou caractère 
commercial s'oppose à toute assimilation avec les em- 
prunts publics. C'est au commerce à prêter au com- 
merce, parce que seul il est en état d'apprécier la situa- 
tion de son débiteur. Il sérail trop imprudent au publie 
de livrer sa fortune à la merci d'opérations complexes, 
hasardeuses, dont il n'a pas la moindre idée. 

Jntivier 1840. — Le développement de ce moyen 
de crédit a été entravé, dès l'origine, par la suspension 
générale des banques aux Etats-Unis, survenue au mois 

1 A unr «crnlion ]ir-.v l'ancien cmpl-iinr N>ï*l il'Espagne. 
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de mai 1 837 . Comme il n'était plus possible de songer 
à la négociation de valeurs souscrites par de» compa- 
gnie» en faillite, l'Amérique a suspendu le» émissions 
dont les marchés d'Europe allaient être inondé». On 
peut juger des facilités qu'elle aurait rencontrées, et de 
l'empressement qu'elle eût mis à en profiter, lorsque, 
malgré ses embarras commerciaux et le discrédit qui en 
est la conséquence, elle est encore parvenue à réaliser 
en Angleterre, pendant les années 1838 et 1839, un 
capital qu'il n'est guère permis de porter au dessous de 
500 millions de francs '. 

' Voir le manifeste de la cliombrr de commerce de HmchMlrr, 
N" X. 



Digiiized by Google 



KT tlK LA CIRCULATION. 



SUR LA YALSCB HÉ1ILI.II DES THA VAUX d'HTILIT* PUBLIQUE. 

Dans le chapitre x du livre 1", qui traite de Yab- 
torptitnt de* rapifaiix consacres à du* travaux d'ut Dite! 
publique, l'auteur pose un principe que je crois devoir 
contenter dans sa rigueur absolue. C'est que « si le pro- 
n duit net d'un chemin de fer ou d'un canal, est infé- 
» rieur au revenu qui pouvait être dérivé de l'emploi 
» du capital dans quelque autre branche d'industrie , 
» l'entreprise a causé une perte réelle, non seulement 
>< au fondateur, mais à la communauté (pages 87 et 
» et 88). » J'admettrai que ce produit net forme , en 
j;énénd, l'élément le plus considérable des avantagea 
que la société relire de l'objet créé ; mais il me paraît 
qu'en dehors de ce produit, recueilli par les fonda- 
teurs, le public obtient aussi une certaine somme de 
profits, lesquels, pour ne pas être positivement appré- 
ciables, n'en demeurent pas moins réels? M, Condy- 
Raguet est d'une opinion contraire, et il la résume en 
disant : k La seule base d'après laquelle il soit permis de 
)> déterminer l'utilité qu'une œuvre de ce genre confère 
» au public, est dans la somme qu'il eoiuent à payer 
« pour «en servir (page 91). « Cette conclusion n'a 
pas toute ta portée qu'il lui accorde, parce qu'elle s'ap- 
puie sur un mol dont le sens n'est pas nettement dé- 
fini. Examinons ce qu'exprime ici le consentement du 
public. La somme qu'un particulier consent à payer 
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pour l'usage ou la possession d'une chose, prouve qu'à 
ses yeux la chose a au moins cette valeur ; mais on ne 
saurait affirmer qu'elle n'a pas une valeur plus grande ; 
cette conséquence ne serait juste que si la somme 
payée représentait nécessairement tout ce qu'il pouvait 
cmittntir à payer. 

Or, quand vingt personnes voyagent sur un chemin 
de Ter, il n'esl pas pn'snniable que ce moyeu de trans- 
poriait pour elles la même valeur. Cependant le prix 
du transport ne sera pas débattu pour chaque cas , et 
fixé i la limite extrême de ee que le voyageur eût con- 
senti à payer. Ce prix sera le même pour tous, et réglé 
sur la limite la plus basse. Sur vingt voyageurs qui 
paient chacun 10 fr., il en est plusieurs qui auraient 
consenti à payer 12 fr. , d'autres 18 et peut-être ai. 
Ces derniers gagnent doue ec que l'uniformité du tarif 
laisse dans leur poche ; et tandis que la compagnie 
perçoit 200 fr. de recette brute , le public jouit peut- 
être d'un bénéfice net de 40 fr. Que le lendemain le ta- 
rif soit abaissé à .'i fr. ; il se présentera soixante voya- 
geurs au lieu de vingt. i\ous savons que , sur ces 
soixante personnes, vingt auraient consenti a payer 
10 fr. au moins. Elles profitent certainement de toute 
la différence. Les bénéfices de la compagnie se trou- 
veront augmentés , mais ceux du public le seront éga- 
lement. 

Prenons cet autre exemple. Un canal est construit 
pour ouvrir un débouché avantageux aux produits de 
trois fabriques d'une importance égale. Les fabricants, 
en raison des autres moyens d'écoulement qu'ils possè- 
dent, ou des qualités différentes de leurs produits, reti- 
rent des avantages inégaux de l'usage de cette voie. 
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Ainsi, le transport journalier cl'titi certain volume île 
marchandise est 

pour A. d'une valeur de 73 fr. 

— fil) 

C — 80 ■ 

Cesl ù dire que 75, «0 et 30 fr. nom la limite de ce 
que chacun des fabricants peut payer pour le transport 
d'une même quantité de produits. Por conséquent , 

Si le droit de péage- est porté à la limite 
la plus élevée , un seul fabricant, A , se ser- 
vira du canal, et les entrepreneurs rece- 
vront par jour 75 fr. 

Si le droit est fixé à 60 fr. , les produit» 
de A et de H seront transportés, et paieront 120 

S'il est à 50 fr., la recette, provenant des 
trait fabriques , moulera à 150 

C'est évidemment sur la limite la plus faihlc que, 
dans l'intérêt des entrepreneurs, le droit de péage sera 
réglé. Mais, dans ce ea» , le bénéfice de la commu- 
nauté se composera : 

1" De ce qui reviendra net aux entrepreneurs sur les 
150 fr. de recelte journalière , après le paiement des 
frais d'entretien et d'administration ; 

2° De 10 fr. gagnés par B et de 25 fr. gagnés par A 
sur le transport de leurs mardi an dises. 

Maintenant, supposons que le canal ait coûté 1 mil- 
lion, que le taux régulier de l'intérêt dans le pays soit 
<\e 5 pour cent , et que les frais généraux s'élèvent à 
10,000 fr. par an , le compte de cette entreprise s éta- 
blira comme suit : 
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1° Recette annuelle, à ISO fr. par jour. î>4,730 fr. 

A déduire , pour frais d'eniret ion et d'ad- 
ministration 10,000 

Reste net pour les en (repreneurs 
ou 4 pour cent. 

2° Bénéfice de A : 
23 fr. par jour. .... Fr. 9,123 

3" Bénéfice de B : 
Kl fr. par jour 5,630 

Rc verni général pour le pays. 37,323 fr. 

ou, sur le million dépensé, 3 ! /i pour cent. 

Si l'on ne considérai! ici ipie la part attribuée aux 
entrepreneurs, l'opération offrirait une perle , puisque 
leur revenu est au dessous du (aux normal de 3 pour 
cent. Mais cet article ne constitue pas seul la valeur 
représentative du capital dépensé. En tenant compte 
du bénéfice réellement olih-nu par deux des fabricants, 
on reconnaît que l'opération a rapporté ^/» pour cent 
de plus que l'intérêt normal , et que par conséquent, 
pour l'ensemble de In soeiélé, elle u été profitable. 



44,730 fr. 
12,775 » 



i/iurtoi un ripiiAi du MHqtn. 



Le placement du capital des banque» en prêts ,'i lonp 
lermesiir hypothèque ou sur fonds publics, me paraît 
uiip combinaison utile en certains cas ri dans cer- 
taines limiica , mais qu'il serait dangereux, de présenter 

qu'une banque (misse cliercber pour ses capitaux , esl 
celui par lequel ils sont le plus en sûreté el le pins 
pvomptcnieut réalisables. 

Aux yeux île .11 Condy-Ila|;uel, une lettre de cbanj;e 
n'offre pas le même deijré de sûreté que les fonds pu- 
blics ou une hypothèque. Celle distinction semble juste 
au premier abord : cependant, elle n'est pas confirmée 
par l'expérience. Les comptes-rendus de la Banque de 
France, qui , pour plusieurs années, n'ont mentionné 
aucune perle sur une masse énorme d'escompte, dé- 
montrent que le vrai papier de commerce , pris dans 
des conditions faciles à déterminer, forme un [;age 
non moins solide que les hypothèques, plus solide que 
les fonds publics peut-être. 

Les fonds publics ont cet inconvénient, que leur va- 
leur est variable , qu'ils sont susceptibles de baisse, et 
qu'au moment où l'on veut recourir a ta garantie, elle 
peut se trouver détériorée. 

Clmp. 1T, Liv. II. 
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(>uanl aux hypothèques, elles auraient en France, 
dans l'état actuel de la législation, un inconvénient 
bien plus grand encore; c'est le risque d'immobiliser, 
pour une époque indéfini!-, di-s ressources dont une 
banque ne doit jamais se dessaisir. 

L'avantage que trouve. M. Ragiict dans ces sortes de 
placements, i-st précisément à mes yeux un incon- 
vénient; c'est qu'ils permettent de faire des emprunts 
à long terme. Je n'examinerai pas ici les effets du cré- 
dit A long terme sur les opérations de l'ordre industriel ; 
je ne m'en occuperai que sous le rapport des ban- 
ques. Constamment soumises à l'éventualité de rem- 
boursements immédiats qui dépassent leur encaisse, 
il ne leur suffit pas de consulter la sécurité définitive de 
leurs placements ; la prudence exige qu'elles se forti- 
fient de l'appui actuel de toutes leurs ressources. C'est 
te que M. Condj-liagucl a parfaitement senti, lors- 
qu'à propos di's signes du crédit en circulation, il dit 
(page 108) : «Os signes, confondus avec ceux dont 
»i la base est réellement métallique, reposent sur la 
» présomption que la demande du paiement en es- 
n pèces n'aura pas lieu, avant que le recouvrement 
)> des effets escomptés, soit avec le crédit, toil aoee 
» le rapilal, ait ramené dans la caisse de la banque 
» les espèces nécessaires. » Tel est en effet, le véritable 
jour sous lequel la position de ces établissements de- 
mande à être envisagée. Plus leurs rentrées seront ra- 
pides et abondantes, plus ils auront de force pour ré- 
sister aux crises passagères ; et j'ajouterai, plus la cir- 
culation de leurs billets sera facile et étendue. 

Considérons deux banques, fondées l'une et l'autre 
sur un capital de dix millions, et dont le crédit sou- 
tiendrait dans la circulation une autre somme de dix 



millions en billots utt en dépùts, uuil compris le» signes 
représentatifs de l'encaisse, ïii l'une a placé les dix. 
millions de son capital eu prêts à lonjj terme, et seule- 
ment les di\ inillions de son crédit en valeurs ù 
échéances rapprochées, tandis que les vingt million* 
de l'outre ont reçu ce dernier emploi ; quel sera, dans 
des circonstances difficiles, l'é ta h lisse me ut dont le cré- 
dit sera le mieux garanti ? Celui qui, pour répondre à 
dix millions d'engagements à vue, n'a que dix millions 
disponibles, ou celui qui a vingt millions? Mais alors, xi 
des faillites éclatent, si les débiteurs embarrassés pren- 
nent des délais, les ressources effectives du premier 
tombent au dessous de ses engagements immédiats , el 
sa solvabilité est compromise; car la solvabilité d'une 
banque ne consiste pas à payer tôt ou lard ses billets, 
mais à les payer â vue. 



TRAITÉ DIS RAHQI'Kît 



IX. 

L'auteur pose eu principe, dans le premier chapitre 
du livre 11, que les banques d'escomptes propre itietil 
dîtes, qui n'émettent point de siyues Je crédit et se 
bornent à prêter des capitaux réels, n'njoutenl rien au 
montant de la circulation. Il dit de plus, dans le qua- 
trième livre '.pilles iil) cl '27 'i) qu'eu prêtant des fonds 
déposés cuire leurs mains, elles n'iinijinenlciil pas en- 
core la masse des si;;nes monétaires, « quand même 
» le déposant aurait ie droit de retirer ses espèces; par 
» la raison que l'exercice de ce droit entraînerai l l'obli- 
» ijatiou, pour une autre personne, de rendre hnmé- 
« dialement line somme é]>ale aux banquiers, alin de 
" rétablir elicz eux l'encaisse néci-ssaire à leurs besoins 
" journaliers. » Dans ee dernier cas, je pense au con- 
traire que les banques d'escompte exercent sur lu cir- 
culation une influence très directe, et qu'au fond il y a 
là non pas le prêt d'un capital réel, mais un prêt basé 
sur le crédit* 

Les banques de circulation prêtent leur crédit ilïrrc- 

donnent à l'emprunteur on des billets, ou un crédit sur 
leurs livres ; indirectement, quand elles remontent à 
l'emprunteur des espèces déposées dons leur caisse en 
représentation de crédits ouverts sur leurs livres. De 
l'une ou de l'autre manière, e'csl toujours leur crédit 
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qu'elles prêtent, quoique parfois elles tirant un capi- 
tal réel. Il en est de même pour les dépûts rembour- 
sables à vue dont le» banques d'escompte peuvent se 
dessaisir. 

Suivons du reste l'opération dans ses effets. 

(° A dépose 11X1,(100 fï. ù une banque d'escompte, 
qui les prête ù B, quoique le premier ait le droit de re- 
tirer ces mêmes fonds h volonté. L'emprunteur et le 
déposant ne sont-ils pas en mesure de se présente! sur 
le marché avec un capital de cent mille francs chacun'.' 
L'un possède cette somme eu espèces, l'autre eu une 
promette poyahle à présentation; leur puissance col-, 
leclive, comme acheteurs au comptant, est de dcuxceul 
mille Freud- Il y a donc jusque-là, dans les sijmes mo- 
nétaires en circulation, un accroissement de cent mille 
francs, tel que l'eût produit une émission de billets de 
banque. 

2° Le déposant A achète de C, 1 ,000 pièces de viu, 
et les puic en un mandat de 100,000 francs'sur la 
banque. Celle-ci se verra donc obligée de retirer à II 
les fonds qu'elle lui a prêtés ?,.. Non, peut-être. Une 
promesse de banque payable à vue étant une monnaie 
aussi courante que les espèces, C peut se contenter du 
transport des fonds ù son crédit. Alors B continuera a 
se servir des espèces primitivement déposées par A, cf 
une transaction comme reiale nur;i été effectuée dit 
comptant par le seul emploi d'une monnaie de crédit. 

5" Les 100,000 fr. déposés par A et prêle* à B, peu- 
vent être laissés par ce dernier h son crédit dans la 
caisse de la banque. Qu'elle en dispose pour uti nouvel 
emprunteur, et voilà trois personnes qui paraissent sur 
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lu marché chacune avec 100,000 fr. en main, et qui 
réuniea ooi optent pour Iroia cent mille francs dans lu 
concurrence générale des acheteurs. D'où l'on voit que 
la banque, avec sou crédit, a ballu monnaie, et qu'elle 
a ajouté 3tH),0<)0 fr. »u fumla de la circulation. 

Enfin, ai une banque {[énérale d'escompte et de dé- 
pôt était établie dans une i ilte où se liquideraient les 
grandes transactions commerciales, d'an pays, on con- 
çoit ù la rigueur que, parle |irét d'uni- trop grande partie 
des dépôls remboursa blvs à volonté , elle pourrait pro- 
duire îles eflets analogues a ceux d'une banque de cir- 
culation, c'est à dire la hausse des prix, et l'expor- 
tation des métaux précieux. 
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X. 



MANIFESTE 



CUA.UBRE DE CCMLHEIICE DE SAACHEgTCB , 
ta décembre ixm. 



CE NUMÉRO SE COMPOSE DE HUIT PIECES: 



A. HaPPO»! DU DUUtCIIDU. 

R. COHPTK-UKTIDL' DE LAIBAIICE SPÉCIALE DE LA CHAMBRE Dï COM- 
MENCE, DASS LAOCEILE LE BAVPOBT A Htt, HTBIH ETAPPHOlït, 

»:> SES IMPOBTATIOSS PKMH1T [.'AM.1ÉH ISI7. 

0. 018KBTAT1OXS SI B LABËPOSSE DE M. S. 1. LOVD , AU HABITES!! 
DE LA CUAUIBE DE CDUHEBCK DE MANCHESTER, 

H. RILEVa 11E» SITUATIONS T*1 H KSTB [E I. MIS DE LA BAKOU n'AJ- 
GLETERBÏ, DE IS33 A 

t. RBLEVlt BV3 ÉMISSIONS DES BANOUKS LOCALES n'iMLKTKBllE , 

)>r isb a tm 

G. Coupa bai soi; des cqibs oks3 P. fflo loksoliuïs ET k-ks actions 

DE LA BANOrE Ti ' A M ■ T . V I CREE A LA BOl'BSE DE LOMBES, DE IKtl 
A 18». 



II. RKLKVB DES UIP0BTATI0S5 E t DES Mit «M ATIONS 00 ROIAIHE- 

LUI, de mi i KB, 



TIlilTÉ DU" MtioUM 




Avant d'examiner les efl'ets que la conduite récente 
de la Banque d'Angleterre a produits sur les intérêts 
commerciaux et manufacturier» du pays, le Conseil 
juge nécessaire de rappeler brièvement les événements 
qui ont précédé et accompagné nos désastres cominer- 

Jusqu'A la fin de IHj.'i, toutes les branches du com- 
merce et de l'industrie étaient dans un état de prospé- 
rité dont elles avaient joui sans interruption depuis 
quelques années. Dans le cours de 1853 In Basque 
d'Angleterre jeta sur le marché, à un très bas intérêt , 
une grande quantité d'argent , appartenant à la com- 
pagnie des Indes, qu'elle avança pour les verse- 
ments de l'emprunt colonial 1 ; par là elle procura aux 
courtiers d'escompte cl à d'autres des facilités très 
étendues, soit pour la réalisation de sommes énormes 
en acceptations américaines, soit pour le réescompte 
d'effets provenant des banques par actions 1 et pré- 

' BiUrflau cipècu. 

■ Destinés iiuli-miiiafr lis |>i>v«is.i m» il'iiclair». 
1 Jailli Stock ISmil.', b,iiii|iirs pnr ai-timis , ilislingiirrs |nr celle 
'Itnfniiii.iliim IkUnjii-v | ii nlivji*. /V r : - l'armées (kit 
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para ici éléments de cette surexcitation fui ressen- 
tie l'a un te suivante, ilims toutes le» brandies du com- 
merce et dans les spéculations. 

Dès le coi 11 m en cen len I île l'année 1S50, la fureur des 
spéculations sur les valeurs indusl rie Iles, el la formation 
d'innombrables sociétés par actions, avertirent ceux qui 
avaient conservé le souvenir de 182'i, que le monde 
commercial inarcliail rapidement vers des scènes 
analogues à celles qui avaient caractérisé cette fatale 
année. 

Le taux de l'intexât de l'argent en 1833, ctoitdcs- 
cendu a o pour cent, et même quelquefois plus lias. 
Mais en juillet 1X5(i, In Banque porta le taux de ses 
escomptes de \ à 4- ; pour cent. Cette élévation dons le 
prix de l'orient arriva trop lard ; la fièvre des spécu- 
lations s'était emparée du corps commercial tout en- 
tier, et ses.efl'els se manifestaient avec une violence 

sa fameuse circulaire métallique, qui prescrivait de 
payer en or ou eu argent les terrains achetés du gou- 
veniement, arrêta enfin l'essor des agioteurs. 

Dette mesure di[ gouvernement américain, dont la 
nouvelle parvint ici accompagnée d'une demande pres- 
sante de valeurs métalliques pour te* f.lais-L'nis, dé- 
termina les directeurs de ta Banque à prévenir ccï- 
laines grandes maisons américaines que leur papier ne 
serait plus escompté comme auparavant, Plies en 
donnèrent avis à leurs correspondants, et une de leurs 
lettres a jant été insérée dans un journal, fut rendue 
publique en Kurope, par le retour du paquebot. La 
Banque d'Angleterre éleva il .'ï pour cent le taux de 
ses escomptes; et ver» la même époque .elle rejeta 
tous les effets de commerce portant la signature des 
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banque* |iar actions ; elle refusa pari'itli'iiienl le» ef- 
fets tirés sur Les maisons anglo-américaines. Les em- 
barras de la banque agricole et commerciale d'Irlande 
et de la banque central? cl du nord, en Angleterre, 
furent annoncés au mois de novembre suivant , ce 
qui, joint aux doutes répandus sur la solidité des 
grandes maisons américaines, amena un discrédit uni- 
versel eu Angleterre et dons le monde commercial. 

Vers la lin de 18.~<i, la réserve métallique de la 
Banque d'Angleterre était tombée un peu au dessous 
de 4- millions sterling ', tandis qu'elle devait au public 
plus de 50 millions ' pour ses billets cl ses dépôts. Les 
directeurs résolurent alors de faire cesser le retrait des 
espèces, et même de les rappeler dans leurs caisses. Il 
a été constaté , par la déclaration des directeurs eux- 
mêmes , dans un mémoire présenté à la chambra des 
communes en 1832, « que l'or ne peut être, ramené de 
» l'étranger que par Yabaùtemtnt du prix de lamic* 
» le»marchaitditeM, » ou en d'autres termes, aux dé- 
pens des intérêts commerciaux et manufacturiers. 
Aussi, cette élévation du taux de l'escompte de i à ,'i 
pour cent dans le cours de deux mois, avait-il incon- 
testablement pour but de déprécier de 23 pour cent la 
valeur des marchandises. « Celle mesure de la Banque, 
» pour nous servir des expressions employées par 
» M. Horslcv-Palmer 1 dans sa brochure , ût naître 
» daus l'esprit des personnes prudente* le sentiment 
» d'un danger prochain, et produiiit un effet beau- 
» coup plut paiuant que la ha une du faux dei et- 
» complet. » Cela veut dire qu'elle détermina une 

' 100 million! .le huci. - • 730 million! de francs. 

* M. Ilorili ■y-F-j1m<T cil l'un iln, directeur» la tanque. 



Tout le corps <lu commerce , sur lequel le moindre 
mouvement restrictif de In Banque d'Angleterre agit 
avec une rapidité électrique, prit l'alarme : chacun 
s'empressa de réaliser ses valeurs, afin de se garantir, 
autant que possible, île l'imminente baisse des pris:. 
Ainsi le bot que se proposait la lianque se trouva atteint. 
Tendant le printemps et l'été de 1S57, le pris de toutes 
le» ni a relia ndi ses qui avaient particulièrement servi de 
matière au\ spéculations, tombèrent à des prix inférieurs 
à ceux où un les avait vus descendre depuis un grand 
nombre d'années. 

Ce mouvement se propagea aussitôt dans toutes les 
parties du monde commercial. >'os négociants se hâ- 
tèrent d'envoyer des ordres i'i l'étranger pour la vente 
de leurs marchandises, et à la place d'un retour en ar- 
ticles du pays, qui seraient arrivés sur un marché 
frappe de dépréciation, ils proscrivirent à leurs agents 
île leur remettre le produit en lettres de change ou en 

jjleterrc , dans des places qui avaient cesse en partie, 
ou même totalement, de nous expédier des marchan- 
dises, le prîv des effets, ou le taux du change dépassa 
bientôt le montant des frais de toute nature que coûte 
le transport des espèces, (l'est ainsi que se réalisèrent 
les vues des directeurs de la Banque; car nous voyons 
qu'en 1857, des quantités extraordinaires d'espèces cl 
de lingots furent importées en Viiglelerrc de tous les 
points du globe. Les pertes subies ù cette occasion par 
les commerçants anglais, sur leurs capitaux employés 
au dehors, furent, en bien des cas, ruineuses. Il arriva 
même aux négociants qui trafiquaient avec des points 
très éloignés, que des marchés considérables avaient 
été eonlraetés par leurs agenls avanl que la nouvelle 
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de la réaction k'iir fùi parvenue. Ainsi, pur exemple, 
dans la Chine, des achats de thés et de soieries furent 
effectués précisément lorsque le prix de ces article* 
baissait en Angleterre de 30, 40 et 511 pour cent. 

Pendant toute l'année 1837, la banque d'Angleterre 
continua à augmenter sa réserve métallique au prix 
de ces lourds sacrifices imposés à nos commerçants. 
Les situations officielles établissent que le montant de 
l'encaisse était de 

4,730,000 liv. sterling', auinoisclejuinl857, 
8,472,000 liv. sterling', aumoisdcdéceiiibrel857, 
8,895,000 liv. sterling 1 , aumoisdejanvierl838. 
Tandis que ces réserves demeuraient encore inférieures 
au tiers du passif, proportion que les directeurs eux- 
mêmes -avaient déclarée devoir toujours être maintenue 
(clans un mémoire exposant à la chambre des communes 
les principes sur lesquels leur charte serait renouvelée); 
on les vil en 1838, par une violation flagrante de ce 
même principe, se lancer dans des spéculations sur les 
métaux précieux, dont ils exportèrent des sommes con- 
sidérables aux lïtals-Unis. En même temps qu'elle se 
livrait» ces étranges opérations, jusqu'ici sans exemple. 
In Banque offrit défaire des avances au taux de 5 ; pour 
cent sur dé pin de valeurs (I" mars 1838). A partir de 
celte époque commença une période nouvelle, mais ra- 
pide, de spéculation, pendant laquelle les facilités du 
crédit reparurent , l'argent fut abondant, l'escompte à 
bon marché, et le prix des marchandises se releva par 

■ 118,750,000 Fr. — ' Wi,300,000fr. — 1 ï»S.;»75,000fr. 
■i line »|»u«n« nrttficitllcrtf h drcnlnliiin n'eu guère moins prt- 
jwticnblc nui niitrnnrt nu\ Ubiimbclururs i|uW- cuilnulioa. II. 



Le Conseil doit parler ici do quelques ci 
qui onl clé développées naturellement par cet élut de 
choses, et qui concernent parliciilièremetil le commerce 
du colon. 

La banque des Etals-Unis et d'autre» banques puis- 
santes du même pays, mettant a prolit les embarras 
des [(rendes maisons de commerce a uj;lo' américaines, 
s'étaient chargées d'expédier en Europe la récolte de 
coton de 1857-1838. C'est » ce sujet que M. Biddle, 
dans sa lettre ù M. Adams, déclarait : " qu'il arait fa- 



■ iit lesquelles Icnia .^.lmu* ■■! Ilim- Ji:iI,lIi-u< s.t.ihi employés. Moins 
tuirs pr* ..lin r.>> h(hj! <:l,trs, plus la consommation augmente, rt plus 



iloiil les capilnm I 
la con si ru cl ion d'nteli 
les ourriers, ni 



11 ciccuif nirrlc In vt'iilt'ilrn produili manu tac Inréj. 

ni, tandis cjne Ira enpitaltili s, iiplniiaul la Iuiiish îles pri\ 
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» ciiilé l'expédition de à 20 million» Je dollars d.. 
» colon, eL qu'il avait envoyé ùLiverpoo] un agent cori- 
» fidentiel. » L'apparence d'une faible récolte de coton 
pour 1838-1830, coïncidant avec les manœuvres de la 
Manque d'Angle terre pour crécrune surabondance d'ar- 
gent, engagea les banques américaines à prêter leur 
crédit pour favoriser des spéculations sur les cotons. 
Celle combinaison a eu pour résultat d'infliger aux lila- 
leurs et aux manufacturiers anglais des pertes et des 
souffrances telles qu'ils n'en avaient pas encore éprou- 
vé. 11 faut remarquer que les fonds avec lesquels on 
soutenait ce gigantesque monopole, étaient fournis 
presque entièrement par l'Angleterre. Le capital né- 
cessaire n'eût jamais pu être tiré d'aucune autre 
source. Le bas prix de l'intérêt qui se tint en Angle- 
terre de 2 i à i pour cent dans le cours de 1858 et 
dan* les premiers mois de 1839, par suite du régime 
expansif de la banque, livra la bourse de Londres aux 
emprunteurs américains. Ceux-ci vinrent tenter nos 
("ipiUilistes avec une foule de valeurs de loute espèce, 
fonds publics des étals, actions de banques, de chemins 
de feret autres effets analogues, rapportant en général 
un intérêt de (i pour cent. Ils réussirent ù enlever de 
cette manière un capital qui a été évalué de 3 à 
\0 millions sterling '. C'est donc avec des capitaux an- 
glais, ramassés par tous les moyens imaginables, que les 
prix du colon ont été maintenus jusqu'à ce jour à un 
taux artificiel, et cela en présence d'une baisse énorme 

' 1*8 million! di fwucs. LWlmlion prêtent™ par fa Chambre .le 

calculs ont jmni.'.i 20 millions sterling ( 500 millionl cln 

francs) Iob placrnu-nls rie islciin ainéricniiws nperrs rn AnRlrlcriv 
, le cour* cln. drui .nmwi 1838 cl IBM. ... l. 



dans le prix du même article manufacturé. Sans fin- 
suffisaucc de In recolle du blé et ta contraction de In 
circulation, qui en fut la suite, ce système d'emprunts 
et de crédit ne se serait arrêté qu'après avoir, par la 
mine complète de nosfilatcurs et de nos manufactu- 
riers, faitdispaniiin' l'industrie qu'exploitait le mono- 
pole et qui était la source de ses profits. 

Dans le mois d'août IK5K, l'abondance des pluies ré- 
pandit partout la conviction que la récolte serait insuf- 
fisante, et que de grandes importations de grains de- 
vii'iidi'Liiinl nécessaires. Les journaux ai m u iraient 
que le cours des changes étrangers se détériorait en 
raison delà demande de remises pour le continent, des» 
linées à pay er des achats de grains. Les fonds publics 
baissèrent aussi par la même cause. Dans les premiers 
jours de septembre, le prix moyen du froment s'éleva 
à 75 shillings' parquarter, elle droit d'entrée descendit 
à I shilling. Pour les hommes doués de quelque expé- 
rience, il fut alors facile île prévoir qu'une masse consi- 
dérable d'or serait iiu'i iialilcmenl demandée au prin- 
temps prochain, pour payer les grains achetés à l'étran- 
ger. Dans un système naturel de commerce, il ne se 
manifesterait pas plus de ces besoin» subits d'espèces 
pour des achats de grains, qu'au sujet de toute autre 
denrée, telle que le thé, le coton et la soie. Mais comme 
notre législation frappe d'un droit prohibitif les grains 
étrangers jusqu'à ce que les nôtres aient atteint un prix 
élevé, les opérations qui concernent cet article sont 
devenues une exception aux règles générales du com- 
merce , et tous ces achats effectués soudainement par 
vastes quantités, ne peuvent être payés qu'en numéraire. 
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Quoique la Banque ne pût ignorer notre législation 
sur les grains et ses ell'cts nécessaires, elle maintint en 
novembre 1838, le tau* île ses avances k 5 i pour 
cent, et, contre sa coutume, elle comprit dans les va- 
leurs admises en garantie les actions et obligations de 
la compagnie des Indes. Ces avances faites au mépris 
des conséquences qu'elles devaient entraîner, jetèrent 
sur le marché «ne nouvelle quantité de papier-mon- 
naie. La hausse qui s'ensuivit dans le prix des mar- 
chandises, amena, comme on pouvait s'y attendre, 
une nouvelle t'.éirnoralii.ui dans le cours des changes 
étrangers, et des exportations métalliques; tandis qu'une 
crise commerciale en France et en Belgique déter- 
minait une demande plus pressante d'espèces sur le 
continent. (fâssT^YtaasJcs mois de janvier et de février 
1839, l'encaisse de là~Tîaîrf}ue baissa sensiblement. 
C'est en présence de circonstaneesaTMaî^iaves et aussi 
significatives, que le 28 février 183'J, q76UJue du re- 
nouvellement des prêts, les directeurs 

coiHmùï l iî I| l (I 

offrir des avances au taux de 5 ± pour cent sur louX? 
sortes de valeurs, y compris les actions et obligations*» 
de la compagnie des Indes. Par suite de celte conduite 
imprudente, la réserve métallique qui, le 8 janvier 

1859, selevait A Ls. 9,530,000 

tomba le 2 avril à ",073,000 

présentant ainsi une diminution de . Ls. 2,203,000' 
Mais il est a remarquer, que dans le même intervalle , 
le montant des billeta en circulation s'était accru , 



G,8«,«H)fr. : -di n ,i, lu 
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puisque de Ls. 18,201 ,00O au 8 janvier 

ilavaït atteint le cfiiflre de 18,571,000 au 2 avril ', 
taudis que les valeurs un portefeuille s'étaient égale- 
ment élevées, de la somme de Ls. 21 ,080,000 

<icello.de 22,987,000 

La Banque d'An[;letcrre, en agissant de la sorte, se 
mettait en contradiction avec les principes qu'elle avait 
professés en 1832, puisqti'au lieu de demeurer passive 
au moment d'une réduction de son fonds métallique, 
ou la voyait, en échange de valeurs dont elle augmen- 
tation aussi vite, et pour ainsi dire plus vile qu'ils ne lui 
rentraient. C'est ainsi que les diverleurs trnvailli'-rt-nl 

■ Montant des émissions du 8 janvier, 455,015,000 fr.j — US 
avril, 459,375,000 fr.] — augmentation, 1, 250,000 Fr. 

•Montant des TOlcim en i»ncfcui]]*aii 8 jmiïirr, 51î,0M,0n0 Fr.; 
— le '2 «tril, 57d,«7j.000 fr-i — augmentation, 39,G75,000 fr. 

11 y a encore > noter une diminution de ;>9,93r>,000 fr., dans ] e , 
■ Si^inls . a -, 1 1 j i ■ il'imlnul ]:l cin iil:iliii]t. Ce fiil. du n'sk\ ri'ùl,: 
aucune force il l'argument |>i i -itril.- ]:m- le rapport : 

11 u été' enlevé n la réserve métallirpie 56,575,000 fr. 

dont, par retrait! de dépote 3i,9i5,WM( . 

es billet» rentré, seront donc représentés par . .. Ï3,6ju,000 Fr. 
Au lieu de connr.tr ces billets, la Banque lei » laûr- 

êmiaMDn de 4,350,000 ■ 

croissement de! placements productif!, de , . . . ï" ,900,000 Tr. 

l.'ailfjmen talion des râleurs en portefeuille dcpaSîC celle somme de 
prés de 5 millions ! la différence peut provenir des bénéfices réalise! 
pendant un trimestre, l. L- 
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eux-mêmes à détruire la proportion qui, d'apri» leur 
propre déclaration, aurait dû exister entre l'encaisse 
et le montant du passif. 

Les demandes d'espaces pour l'exportation conti- 
nuant , malgré la hausse soudaine de l'intérêt porté à .1 
pour cent sur les escomptes , la banque l'éleva l.' 
20 juin 4 54, et le l" août à fi pour cent, ee qui ua- 
vait jamais eu lieu. Au mois de juillet , elle avait an- 
noncé l'intention de vendre une partie des longues an- 
nuités quelle possède , mais la manière dont elle re- 
fusa les propositions qui lui furent faites permit de 
douter qu'elle y songeât sérieusement. Ce doute devint 
presque une certitude , quand on s'aperçut qu'elle ne 
renouvelait aucune tentative pour trouver des acheteurs, 
lùen que l'écoulement prolongé de son or l'eût réduite 
à sc discréditer par un emprunt de 2 millions slcrlmg 
;', la Banque de France. Au lieu de chercher à remplir 
leurs coffres épuisés par la réalisation de ces valeurs 
nu d'autres effets publics, les directeurs reslrcijmirenl 
leurs prêts aux négociants, et rejetèrent ainsi tout le 
fardeau de la situation sur les intérêts commerciaux. 
Les résultats de ce système injuste furent que les bil- 
lets de l'éclùquier portant 3 pour cent d'intérêts se ven- 
daient au pair, et que les 5 pour cent consolidés se te- 
naient au dessus de 'M, tandis que l'escompte du meil- 
leur papier de commerce ne se payait pas moins de fi 
ou 7 pour cent. L'iniquité des sacrifices imposés ex- 
clusivement aux classes industrielles est d'autant plus 
frappante , qu'une très faible portion des avances 
,1e la Banque appartient aux effets de commerce. 
Ce fait est établi par la feuille de balance quelle 
™™l„,«t. en 1852, au comité de la chambre des 
l'on vil que sur M millions sterling 
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lie valeurs eu portefeuille, les effeU de commerce ne 
représentaient pas plus de 5 millions ' ; le reste se com- 
posant lie renies perpétuelles sur l'eut; île liillcts île 
l'échiquier, d'aumùlés, iTiii-liuiis , d hypothèques et de 
i «leurs analogues. 

novembre dernier, que la moyenne trimestrielle de 
rencaisse est descendue 11 â,;>1.'>,(XX) tiv. sterling 
Cependant , jusqu'à ce jour, les mesures restrictives <le 
la banque ont eu un effet à peine sensible sur le cours 
des changes étrangers , ainsi que sur le prix du coton , 
malgré la position bien comme d'une forte partie de 
celte marchandise à Liverpool, où elle est soutenue par 
des avances :'t un prix artificiel. C'est à cette bausse 
forcée que doit être attribuée la diminution des de- 
mandes du continent pour nos cotons fabriqués ; le 
commerce suspend prudemment ses achats, eu atten- 
dant que le prix des matières premières redescende à 
son niveau naturel. 

Les restrictions de la Hanque ne sont donc pas par- 
venues à mettre un terme aux spéculations sur les 
cotons , malgré la faillite de rétablissement qui 
les avait provoquées aux Ltats-L'nis. Elles se trouvent 
hors de l'atteinte des Directeurs, attendu que les capi- 
taux au moyen desquels elles ont pris un si ijTand 
essor, ont été obtenus par le placement de fonds 
publics et d'autres valeurs, qui ont encore ù courir une 
ou plusieurs années. La situation est toute différente 
de ce qu'elle était en 185fi. Alors les spéculations 

' ToUI du portefeuille i 1,11X1 millions de frani'i; — effets de tim- 
' Kt.fiîS.fflm (r. 
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étant foudées sur des crédits commerciaux, ceux-ci 
ne furent pas plutôt arrélés par le refus du la Manque 
d'Angleterre d'escompter le» acceptations des maisons 
anglo-américaines, que les cotons tombèrent immé- 
diatement de 30 à 50 pour cent. 

Après avoir passé en rcTue les principaux faits qui 
ont marqué la carrière parcourue par la Banque de- 
puis 1835, le Conseil désire appeler l'attention de la 
Chambre sur les pertes que ces expansions et ces con- 
tractions violentes de la circulation , fout peser sur les 

dont la profondeur n'a pas encore été sondée, par ceux 
qui se livrent ù l'étude des questions relatives aux 
banques. Sans cherchera former une estimation exacte 
de l'ensemble des sacrifices, nous pourrons au moins 
indiquer l'étendue des pertes pécuniaires, et les effets 
plus désastreux du dommage moral infligé à la société. 

On estime que le capital immobilisé ou flottant, en- 
gagé dans nos cinq grandes branches d'industrie, les 
colons, ta laine, la soie, le lin et la quincaillerie', s'é- 
lève à cent millions sterling. 

Les différents degrés de la dépréciation causée par 
la première crise sur ces articles importants, se connaî- 
tront aisément par l'inspection des prix courants du 
printemps et de l'été de 1857. La baisse fut de 20 à 
50 pour cent. 

1 La rnleur du .-apilal itiniiuhiliiij, id que bAlimcivt, mucAi'nu, rie. , 
t njpgc dans la lilalun; du rnlim, ni dans la Fubricalioudei eloffei, ;l 
subi, depuis IKHi jusqu'à, ce jour, uuc déprécia liuu de i(0 » 10 pour 
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Maintenant il faut suivre ces produits dans les mains 
des marchands en unis et des dé taillants, frappes du 
mime coup que les fabricants, en raison de lu baisse 
des marchandises qu'ils avaient eu magasin. Peu 
d'entre eux en ont été' quittes pour un sacrifice moindre 
que le montant des profits d'une année , et un grand 
nombre y ont laissé la totalité de leur capital. La 
preuve en est que l'année 1857 a compte 1 10ô!> fail- 
lites déclarées, tandis que la moyenne des quatre an- 
nées précédentes s'élevait à 12G6 seulement. Les ar- 
rangements à l'amiable ont augmenté dans la même 
proportion. 

Le capital employé dans le commerce de gros et de 
détail qui opère la distribution des cinq classes de pro- 
duits ci-dessus mentionnées, sera évalué modérément 
u vingt ou trente millions sterling. 

On a vti que les opérations de la Banque atteignaient 
notre commerce avec l'étranger, en contraignant les 
négociants, au prix des plus grands ss» rifiees, à lui rap- 
porter le fonds métallique nécessaire pour remplir ses 
coffres épuisés. 

Les produits de notre sol et de nos manufactures 
consommés a l'étranger sont, pour la plupart, expé- 
diés par le commerce anglais. Presque toutes nos ex- 
portations ù la Chine et aux Indes, les sept huitièmes 
au moins des chargements pour l'Amérique du sud, le 
tiers des exportations en Europe, et la totalité fies en- 
vois faitsaux colonies, sont euVeniésparnns négociants. 
Trente à quarante millions sterling sont probablement 
engagés dans ces opérations. 

Nous avons donc, pour le montant des capitaux an- 
glais employés , 




U. 100,000,000 



Dana le conuncrcc de gros et de dé- 
tail sur ces articles 



23,000,000 
53,000,000 



Dans le commerce avec l'étranger. . . 



Total.... L». 100,000,000 



Perle estimée au plus bas ,' 23 pour 



Ls. 40,000,000' 



Sans tenir compte des branches moins importantes de 
notre industrie, et du commerce qui embrasse un millier 
d'articles de consommation journalière; sans avoir égard 
davantage a ce qui coucerne les produits de l'agricul- 
ture , toujours plus ou moins affectés par la détério- 
ration générale des prix; nous avons constaté un ca- 
pital de 100 millions, sur lequel on peut toucher au 
doigt une perte de à 30 pour cent, causée par la 
dépréciation forcée de 1837. Ce sacrifice de 40 mil- 
lions au moins, qui ne constitue qu'une partie des per- 
tes supportées a la même époque par le inonde com- 
mercial, a dû êlrc accompli pour fournir à la Uanque 
les moyens de rentrer en possession de sis ou sept mil- 
lions d'espèces, qu'elle avait antérieurement fait sortir 
du pays par une expansion exagérée de la circulation. 

La Banque ne se trouva pas plutôt dans une position 
rassurante, qu'elle recommença en 1838 à suivre un 
système d'expansion, et à provoquer l'exportation de 
sa réserve métallique. Le prix des grands articles de 

' Capital eobui» a In production. î,WO,OOu,000 ir., — ■ In dis- 
Irifculira , OSS ,000,005 Fr. in ïdmmtrcectmigtr.BÏ&.tXXMKK) fr.; 
— total, qmin nilIMwifaj — pair, un milliard. 
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production désignés plus haut remonta en conséquence 
pendant le cour» île 1858 cl une partie île 1839; mais 
alors, par un retour aux mesures restrictive*, le levier 
fut dirige en sens contraire, de sorte qu'au moment 
actuel, le» prix soin encart' tombés de 25 il 50 pour 
cent, et que le commerce , déjà si souffrant, a été ac- 
cablé par la répi'lilittn des désastres de 1857. 

l'ar ces alternatives d'expansions et de contractions 
qui ont rempli les trois dernières années, plusieurs de 
nos commerçants et de nos manufacturiers les plus ri- 
ches et les plus prudents ont été ruinés. Ils ont éprouvé 
le sort qui , dans Un système de divnlrir imi plu-; Milidi- 
et plus naturel , serait seulement le partage de l'aven- 
turier elde r<i;;iuU'iir. Sous un régime semblable à celui 
que nous avons traversé , les calcul* Iimsi's sur l\-\|n-- 
rience la plus consomme!- n'offrent aucune garantie 
contre les pertes et contre les faillites. Le négociant 
voit ses opérations dépendre, non des mouvements 
(pie détermine sur les marchés du globe la loi de la 
production et de lti demande, mais des mivrcsde vinjjt- 
si\ particuliers non responsables, qui dirigent une asso- 
ciation de banque dans la ville de Londres. 

Les pertes immenses supportées par nos capitalistes, 
sont encore un moindre mal que les souffrances pro- 
fondes et la démoralisation répandues sur les classes 
ouvrières par les désordres de la circulation. Le Con- 
seil a donné toute son attention à l'examen de cet ob- 
jet ; car il lui a paru que les effets produits sur le sort 
des masses par les actes de la banque d'Angleterre , 
ont passé jusqu'ici presque entièrement inaperçus. 

La crise de 1857, qui diminua de dix millions sler- 



334 TRAITÉ DES DANQDES 

ling dos exportations , comparées à celles de l'aonéc 
précédente , et qui réduisit dans la mémo proportion 
l'importance de la consommation intérieure , amena 
nécessairement une moindre demande de travail. Pen- 
dant le priatemps et l'été de cette année , une foule 
d'ouvriers , dans toutes les {rrandes viUcs , furent sou- 
dainement privés d'occupation , et abandonnés, pour 
l'entretien de leurs familles , à leur» faibles ressources. 
D'abord ils recoururent à leurs économies, ainsi que le 
Conseil a pu s'en convaincre en examinant les comptes 
reuduspar les caisses d'épargne placées dans les districts 
manufacturiers. C'est ainsi qu'à AI an cl i ester, à Leeds , 
liirmiii>;linm , Shcffield , Stoclrport , Hudderslield , 
Blackburn , liolton , et dans d'autres lieux encore , ou 
trouve que le montant des retraits en 1857 a surpassé de 
beaucoup celui des dépôts, quoique les classes ouvrières 
ne constituent qu'une faible partie des déposants. . 



Ainsi, les effets de cette crise déplombli' mil r'ié (!<■ 
priver de travail uue [jraude partie des classes indus- 
trieuses, de les soumettre aux privations les plus dures, 

1 Le rappurl présente ici ,ic> d.:t;iih 5 L;ii;..li<|m^ Mir l\ pn.iliiiTi ilrs 
Awi iiiirrirrt'S jiuidaiit I'iuihïc I&57, ilrarjurli il n-sullc, 

Que dans tusdiitriclj manufacturiers des Iniis rnynwnei, Il misère 

Qui- I:i |.n]>iikiîniï des maisons Je refuge el de Lmvail ■' Wurk- 

ou par lu clmrilé publique; qu'il j-eneulàla foi» 15,000a ShrfHdll, 
18,500 ii Glucow, 90,000 à IMisley [Ecosse), qu'il «- 
eulirir tnr loi» les |»iou :i îles souscriptions abondantes ; 

Que le iKiinl.n .les I:i.!r.~ iiitins iLni. Indii'ers f.iijiilnm - 1 - Bir- 
mingham, île l.mih, de lilileoiv, de Manchester ( sacernt dans l.i 
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de 1<?6 réduire A la mendicité, enfui d'augmenter de tous 
eûtes les maladie» , les crimes et la mortalité'. Telle» 
sont les conséquences inévitables d'une contraction 
violente de la circulation. Au moment où nous par- 
long, la Banque d'Angleterre poursuit la même opéra- 
tion, accompagnée des mêmes ravages. A Lecds, Not- 
lingham, Paisley, Glascow, et dans d'autres grands 
centres manufacturiers , une multitude d'ouvriers la- 
borieux sont jetés sur le pavé, en proie A une affreuse 
détresse. 11 est de la plus haute importance pour la so- 
ciété de rechercher comment ces fluctuations désas- 
treuses pourront être évitées a l'avenir. Jusqu'ici on 
s'est trop habitué a ne considérer les questions rela- 
tives à la circulation que dans leur rapport avec l'inté- 
rêt des banques ; ou si l'on s'en est préoccupé dans le 
m'eis des intérêts du public, ce n'a jamais été que pour 
le protéger contre les pertes directes provenant des 
faillites de ces corporations. Nous espérons que duré- 
nanant on accordera une attention sérieuse aux dom- 
mage! bien plu* votisidérahles qu'infligent à la com- 
munauté, des variations incessantes dans le montant, 
etpar conséquent dans la valeur dit pafiitr admit à 
remplir les Junctions île la circulation. 



pro|mrlion du >.uiii«ne au double , et que par rois l'opneu ni 



Qu'tnRn, Ira crimra se miilliplièrenl dnni la mrme proportion 
ainsi qu'on lo »erra par le roEtTÙ da condamna tioni en 1830 t 



Le Conseil m- peut s'empêcher de faire une réflexion 
au sujet des privilèges exorbitants conférés à la Banque 
d'Angleterre. Lorsqu'un tel pouvoir sur la propriété, 
sur la sauté, sur lu moralité et sur la vie même des 
membres île !a soeiélé, est déposé il<ut.< Irt maint d'un 
petit nombre d'iudïeiditt irreiponiublet, pour l'avan- 
tage exclusif d'un corpt d'actionnaires; lorsque les 
œuvre* de ces individus conduite* dont le secret et 
voilées aux yeux même de leurs constituants, décident 
de la fortune de dos capitalistes, et du sort de nos ar- 
tisans; lorsque de la sagesse ou des erreurs de leur 
jugement dépend le bonheur ou la misère de plusieurs 
millions de citoyens; lorsqu'cnlin il n'existe aucun ap- 
pel, aucun refuge, contre l'exercice le plus capricieux 
de ce pouvoir : un pareil état de choses ne doit-il pas 
être regardé comme une des anomalies les plus mon- 
strueuses de notre époque? Se décèle-t-il pas l'insuffi- 
sance de nos lumières, et un mépris complet des règles 
de l'équité? 

Si celte institution ne nous avait pus été transmise par 
nos ancêtres, et qu'il fùl imesiiim aujourd'hui de créer 
une corporation investie des immenses privilèges que 
possède la lianque d'Angleterre, le bon sens public se 
révolterait contre rétablissement projeté d'un si dan- 
gereux monopole. 11 est certain, cependant, qu'une in- 
stitution de ce [■"élire, l'ondée actuellement, serait beau- 
coup mieux appropriée que la lianque d'Angleterre 
aux besoins du pays, attendu qu'on exigerait indubita- 
blement qu'elle apportât un capital proportionné à ta 
vaste communauté commerciale sur laquelle s'étendrait 
son empire. Or, loin de présenter un fonds suffisant 
pour seconder dans son essor la prospérité du com- 
merce, ou pour le soutenir dans ses re» ers, la Banque 
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d'Angleterre a immobilisé, en emprunte permanents 
faits ail goin cniement, In totalité de sou capital, et bien 
des millions o ne or c obtenus du public au moyen di- 
ses dépôts et de «es billets, il n'existe point de décep- 
tion plus complète el plus fatale que de supposer à une 
Banque, dont le capital est ainsi aliéné, In possibilité 

* «M**» «• **» f ■«■ 

« avec av,ni, s « pour le. UM> oom»n»W. U„ 
tel établissement peut, dans les temps prospères, par- 
ticiper à la répartition des profits, sans y avoir contri- 
bué en rien ; mais au moment où une catastrophe 
arrive, il accroît inévilnblenienl le disdédit général par 
ses propres embarras. 

Dans ce que nous venons de dire, nous n'avons au- 
cune intention d'attaquer le caractère personnel des 
hommes qui composent la Direction de la banque 
d'Angleterre, hommes que distinguent ijénéralemenl 

Une haute probité ei icri-ialc. et de grands talents. 

Dans la ferme conviction du Conseil, c'est par une 
conséquence des jiri-tri/>ts sur lesquels la banque est 
Fondée, surtout en oc qui luuche l'absenee d'un Capital 
disponible, qu'il n'est en la puissance d'aucune admi- 
nistration de la diriger de manière à la rendre Utile aux 
intérêts commerciaux et industriels du pays. 

Par ordre et au nom du Conseil des directeurs, 
J. H. Smith, président. 

Chambre il<r commerce de Mancheiter. 
tï Décembre IKK). 
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Le président M. J. B. Smitb expose, en ouvrant la 
séance, que deux aimées auparavant la chambre s'était 
déclarée incapable d'assigner aucune cause rationnelle 
h la détresse qui désolai! le pays. Les mêmes calamité* 
si n'iinim lleiil aujourd'hui. .Mais le Conseil des direc- 
teurs ayant reconnu que la source du mal se trouvait 
dans l'administration de la Banque d'Angleterre, a 
pensé qu'il était de son devoir de remettre à une com- 
mission le soin de recueillir un certain nombre de faits, 
qui allaient être soumis à l'assemblée. 

Le secrétaire donne lecture du rapport. 

M. D. Pbice demande que le rapport soit approuvé 
et imprimé pour les membres do la Chambre. 11 s'étend 
sur le trouble et sur l'incertitude que les opérations de la 
llanque d'Angleterre portent dans les entreprises com- 
merciales, observant qu'un homme peut conduire ses 
affaires avec toute la prudence imaginable, saus être 
encore â l'abri des conséquences où s'expose le plus 
téméraire spéculateur. Il est impossible de concevoir 
une position plus fausse et plus obsurdo : tandis qu'on 
n'obtient pas plus de 5 '/< pour cent sur les valeurs du 
gouvernement, les escomptes commerciaux sont à 7 
ou à !). Quand le rapport aura été distribué à chacun 
des membres et soumis à leur méditation , la Cbambre 
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mira 11 s'occuper des mesures propres iï combattre de 
pareils abus. 

M. .T. Rbookes appuie la proposition. Il est dans les 
itITaiiv.'i depuis l r i ■ i il i ■ i-l jusqu'en I N57, ses mu riers 
n'avaient jamais eu besoin des secours de la paroisse. 
Sur ses transaclions à l'intérifiir, ses pertes, provenant 
de faillites, ont monte à L. 5075. 10 on 1855 , et à 
L. 9S95. 9 en 1857', c'est à dire qu'elles ont triple dans 
le cours de (rois années. Mais sur ses imporlalions 
de l'étranger, elles ont été bien plus considérables : 
pendant la fin de 1850 (car la crise commença uJors) et 
toute l'année 1857, elles se sont élevées à L. -42,000 
sur un capital de L. 114,000, ou 57 i pour cent sur le 
coût de ses expéditions. Sacbaut combien les circon- 
stances ont été dures, il n'a pas de peine à croire qu'un 
grand nombre de personnes se soient trouvées complè- 
tement ruinées. 

MM. E. Gabdineh, W. Neild,J. Shuttj.eworth et 
quelques autres membres, parlent dans le même sens, 
et fournissent de nouveaux détails, tant siirlamisèredes 
ouvriers que sur les pertes supportées par le commerce 
et par l'industrie. Un négociant, qui s'est vu eu posses- 
sion de L. 00,000', a été entièrement ruiné par les 
mouvements desordonnés de la circulation. 

Le rapport est adopté a l' unanimité. 

1 Pertia en 1835, 7G,G-IU fr.j — en 1837, î39,tHO Fr. 
« Plus d'un million de francs sur moins de Irais millions, 
■1,500,000 franc». 
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M. Loyd, connu par plusieurs écrits remarquables 
sur U s questions relatives à la circulation, vient de pu- 
blier une Ici tri? au Président di'Iii Chai nbre île commerce 
de Manches! er, ilftiis laquelle il rtqioussi- 1rs accusa lions 

Banque d'Angleterre. En prenant la défense de cette 
institution, il ue s'aveugle pas sur ce qu'elle a de défec- 
tueux dans ses bases ; il aduiel que ses opérations ne 
sont pas à l'abri de tout reproche ; mais l'opinion qui la 
rendrait responsable di s désastres commerciaux de la 
Grande- Uni a||iie pendant li s crises de 1857 et de 1859 
lui parait d'une sévérité injuste, et il croit devoir la 
combattre. 

Voici les principaux arguments sur lesquels a'appuye 
sa réfutation : 

1° Les fluctuations observées dans le montant de la 
circulation sont rarement la cause première et déter- 
minante (si elles le sont jamais) des fluctuations qui 
surviennent dans le prix des mardi an dises , et dans 
la situation du commerce (page 10). 

2° Si la circulation a été troublée de 1858a 1859, le 
mal doit èlre imputé ;m\ émissions des banques pro- 
vinciales (page 12). 

5° La circulation de la Banque d'Angleterre, loin 

ai 
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d'avoir été augmentée, a itlii sensiblement diminuée 
dans le cours de l'armée iffô'.i (page H). 

J'examinerai successivement ces divers points. 

Quant au premier, je pense qu'il serait difficile de 
refuser une influente marquée sur les intérêts généraux 
de l'industrie, aux variations que la niasse des signes 
d'échange subit dons les pays où la fonction monétaire 
est principalement remplie par un papier de crédit 
commercial. Celte influence , fondée sur la nature des 
choses a été trop clairement établie par M. Condy- 
Ragucl dans plusieurs endroits de son ouvrage ', pour 
qu'il me soit nécessaire de la démontrer ici. Je me 
contenterai d'opposer à 11. Loyd une autorité qu'il 
ne récusera pas -, c'est celle de .M. Loyd lui-même , qui 
disait en 1837 ■ : « Toute fluctuation dans le mon- 
>' tant de la circulation apporte nécessairement de la 
» gène et du trouble dans les opérations commer- 
» ciales... Quand il existe une surabondance des signes 
» monétaires, le prix de tous les articles est affecté à 
■>un degré correspondant; de là le dérangement de 
» la balance du commerce , et la hausse des changes 
" étrangers, qui abmilil ;i l'exportation de l'or. » 

Sans doute il est encore une foule de causes intercur- 
rentes de ces dés un 1res, parmi h-sqin lies un |>cul si;;n;ili'r 
d'abord le désir du gain, l'esprit de spéculation, liais 
ce sont là des sentiments qui veillent sans Cesse au 
coeur de la société. La volonté qui vient leur donner un 
libre essor n'esl-elie pas seule comptable du dommage 
qu'ils doivent produire? Toute action extérieure qui 

' Notnmmtnt du» le premier chapitre du l!«rt Itl. 
'fkrllur RtfUctloK» on iht itutcofti* ou-mef onri iht action tijthc 
Bank ef Engluait, faget 10 et 41. 
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fomente les passions inhérentes à la nature humaine, 
et en favorise le développement, est regardée * juste 
titre comme la cause directe de leurs effets. 

Je reconnais, du reste, avec M. Loyd, que la longue 
convulsion des Etats-Unis, l'insuffisance des récoltes, 
les vices de la législation anglaise sur les grains, ont 
contribué puisa animent ;i préparer les embarras de 
1859. La Chambre de commerce est loin de contester 
ce fait ; mais elle prétend que la conduit!' de la Banque 
n'a pas été telle que l'exigeaient la \\m\ ifé des circon- 
stances et l'étal du pays, déjà fatigué des rudes épreuves 
de 1837. C'est sur ce terrain qu'il fallait la suivre. 

2° La part des banques locales dans l'expansion de la 
circulation ne .saurait être appréciée avec quelque exac- 
titude, attendu que nous manquons de deux éléments 
indispensable!) pour évaluer leur émission monétaire. 
Les relevés officiels publiés tous les trois mois indiquent 
seulement le montant des billets en circulation, et ne 
fournissent aucun détail, ni sur l'encaisse, ni suc les dé- 
pôts 1 . Cependant j'accorderai volontiers que l'action de 
ces établissements a été plus d'une fois nuisible, et n'est 
probablement pas étrangère aux derniers événements. 
Cela prouve que la circulation de l'Angleterre repose 
sur une base doublement vicieuse, puisqu'elle est sou- 
mise auxpertnrbations produites, et par le grand établis- 
sement chargé de la gouverner, et par une foule d'in- 
stitutions locales, indépendantes dans leur sphère, qui 
peuvent à tout inoment contrarier ou aggraver le ré- 
sultat des mesures émanées de la direction centrale. 

Si l'on cherchait à déterminer, d'après le seul mouve- 

' On présume que les ùèpàM Hm banque! localrs v.iricnl cnlrc 
100 et 900 millinm <i, frnna. 
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ment des billets émis par les banques locales, quelle a 
pu titre la tendance de leurs opérations depuis le com- 
mencement de 1855, ou trouverait : 

Pour le 1" trimestre de 1835, moulant des 



billets en circulation 1 960,504,000 fr. 

Pour le 3' trimestre (ie 1836 305,055,000 

Augmentation 44,511,000 

Pour leS* trimestre de 1836 305,055,000 

- 3" - de 1837 953.551,000 



Pour le 3- trimestre de 1837 S53,55l,O0O 

— S" — de 1B39 306,895,000 

Augmentation 53,344,000 

Pour le SMrimeslre de 1839 300,895,000 

- 3' - de 1839 377,124,000 

Diminution Î9,771,000 



Ainsi, pendant les 15 mois de la première période, Unissant au 

S° trimestre <ii- 183C expansion de 45 millions. 

pendant les 15 mois de la seconde période, Unissant au 

3" trimestre de 1837 conirnciion de 53 millions. 

pendant les 31 mois de la troisième période, Unissant au 

3 e trimestre de 1839 tiponiron de 53 millions. 

pendant les 3 mois de la quatrième période , finissant au 

3" trimestre do 1B39 couirarnon du 30 millions. 

Ces résultat*, auxquels on tic saurait donner une si- 
ipiification positive, puisque la situation de l'encaisse et 
des dépôts reste i[morée , se rapportent, il faut le re- 
marquer, avec une exactitude frappante, aux difl'é- 



' r.nruultcr, pour ces détail), le lnblcnu dcl billets émit par 1rs 
banques locales, coté V. P-j|je350. 
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rentes impulsions successivement ressenties par le 
commerce. 

5° J'arrive a la question la plus importante, celle ite 
l'influence de la Banque d'Angleterre sur la crise de 
1837, dont les embarras de 1831) ne sont, pour ainsi 
dire, qu'un retentissement. Pour la résoudre, il s'agit 
de savoir si, dans le courant de I83o , la Ilanque a pro- 
duit ce qu'on appelle une expansion de la circulation. 
Le commerce de Manchester l'ailirme, M. Loyd le nie. 
11 est étrange que, sur un fait de cette nature, les avis 
se trouvent partagés. 

D'un côté, il est notoire qu'à cette époque la Banque 
s'est montrée très libérale de ses escomptes. De l'autre, 
M. Loyd invoque des chiffres tirés des situations offi- 
cielles, et prétend que, du eu leneciueiil à la fin de l'an- 
née, la circulation de la Banque a été diminuée de plus 
de 3(1 millions. Maïs il ne considère que le mouvement 
des billets, sans tenir compte des dépôts, qui présentent, 
pourcette période, une iiii^iiiciiUiioti de KM.) millions'. 

Les billets ne constituent pas seuls la monnaie de 

mer ai pas une discussion théorique sur ce point, que 
M. Condy-fiaguct a complètement approfondi J . Mais je 
demanderai à M, Loyd comment il peut accorder les 
opérations île la Banque d'Angleterre avec la rèjde qu'il 
lui trace, de mesurer exactement les mouvements de sa 
circulation sur ceux de sa réserve métallique. Ce prin- 
cipe, très vrai d'ailleurs, s'étend nécessairement aux 
deux éléments dont la circulation est composée. Si on 
ne l'appliquait qu'aux billets, la Banque serait fort em- 

' Pour lous les ddlnib ralalif» a la Banque J'Anjjlidc m , >uir U.- 
Ublnucoto E, page 354. 
' Çbapitn t u , livre IV. 
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barrassée pour s'y conformer 
elle ne peut le faire. 

Elle ne ty ettjamaù coiifi 

Un trouve 



Biicaisse. Billets. 
170.9O0.0OU fr. 431,550.000 fr. 
143,975,000 453,675,000 



Diminution 33,995,000 

Augmentation ïi , l i5 ,000 

D'après le système de M. Loyd, il j aurait là nno 
expansion de ">G millions, puisqu'au lieu d'une dimi- 
nution de 34 millions sur les billets , ils offrent une 
augmentât ion de 22 millions, il n'en est rien cepen- 
dant, parce que les dépôts ont éprouve, pendant la 
même période, une réduction de 126 millions qui, après 
avoir couvert les variations des billets et de l'encaisse, 
a déterminé eu réalité une contraction de 70 millions. 

De même . 



taudis qu'elle reste à son taux normal , et que la 
régie a été, cette fois, observée, attendu que les dépôts 
ont subi une diminution équivalente. 
Enfin, 

Du 1" trimestre IB38 au 3- trimestre 1839, l'en- 
caisse est redulluv 183 millions 

tandis que les liillels u'onl èiédimùiui'sniiede . . SA » 
Différence dont la Banque aurait dû réduire ses 



157 millions 

Celle différence, en réalité, esl considérablement 
aflaiblie par une diminution sur les dépôts de 87 mil- 
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lions. Mais , aux yeux de M. Loyd, la Banque est 
coupable d'une expansion illégitime de plus de cent 
cinquante million»; et puisque, de sou aveu, àcbarjuc 
violation du principe « la censure ne doit pas être 
épargnée » (page l-'î), un pareil écart appelle assu- 
rément les réc ri m in ut ions les plus sévères. 

On voit que ec système d'évaluation conduit à des 
résultats compriment in exacts ; tantôt il signale des 
variations où il n'en existe pas, taïUijl il exagère celles 

traire à la réalité. Manque gagnerait peu ii employer 
ce moyen de défense, puisqu'il ne la justifierai! en 185;>, 
que pour In faire condamner en 1859. Elle y per- 
drait au contraire , car avec tous les efforts imagi- 
nables, elle ne parviendrait jamais à se tenir dans la 
règle qu'on lui aurait prescrite. Ainsi que je l'ai dit plus 
haut, Une drpmâpai ttctltdt ty conformer. 

Eu effet, il est parfaitement en son pouvoir de fixer 

en dépùts, mais non pas de régler les proportions que 
ces deux formes de son crédit conserveront entre elles, 
attendu qu'elle ne saurait s'opposer à la conversion , 
toujours facultative pour !e public, des dépôts en billets, 
et des billets en dépôts. Si 20 millions lui sont déposés 
en billets, son encaisse n'en éprouve pas le moindre 
changement , el cependant, la somme des billets en 
circulation se trouve réduite, en compensation d'un 
accroissement des dépôts, l'ne amie fois, Kl millions 
de billets viennent s'échanger à sa caisse, taudis que 
le remboursement ded-i millions de dépôts est réclamé : 
la Banque est obligée d'enlever 10 millions à sa ré- 
serve métallique, et d'accroilrc de IS millions l'émission 
de ses billets; mais elle doit ~2'.'> millions de moins sur les 
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dépôts. En omettant ce dernier article , on arriverait à 
l'accuser d'expansions irrégulières, à propos d'opéra- 
tions qui se passent hors du contrôle de sa volonté, et 
qui ne changent en rien sa situation. 

Ceci posé, déterminons les variations qu'a ('prouvées 
la circulation réelle de la Banque d'Angleterre depuis 
1835. 



Pour ledemier trimes!™ de 1834, 

le montant des billets et des dépou est do . 719,925.000 fc. 
Pour le dernier trimestre do 1835 910,775.1)00 



Augmentation . . . 145,850,000 

^diWi»>e l'augmentation do l'encaisse. - . . 8,375,000 



Eipansion réelle pendant l'année 1835. . . . 137,475,000 



soit 1B pour cent. 

Cette expansion correspond à l'augmentation des 
valeurs eu portefeuille, qui est de 150 millions '. 



On trouve de même 

Poor 1836, une diminution de 1 l(i,375,000 fr. 

A dtduire la diminution, de l'encaisse 09,735,000 

Contraction pendant l'année 4G,050,OO0 

soit 5 pour cent. 

Diminution correspondante des valeurs en porte- 
feuille, 40 millions. 

Pour 1837, une diminution de 7S.1O0.000 fr. 

A a/ouier l'augmentation do l'encalsim 115,300,000 

Contraction pendant l'année 187,300,000 

soit 34 poor cent. 

1 Voir le biblcau coté E, pa^e 254. 



lui île la circulation. Ln différence qui paraît entre ces lieux lermes 
pimicni dos -nrialioru présentées par la colonne des bénéfices on 
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Diminution correspondante des valeurs en porte- 
feuille, ii)i millions. 

Pour 1838, une diminution de 9,100.000 tv. 

A ajouta- l'augmentation del'encalase 11,035,001) 

Contraction pendant l'annfe 20,135,000 

soi! 3 pour cent. 
Diminution correspondante du portefeuille, 23 mil- 
lions. 

Pour I839, 3 premiers trimestres, uno diminu- 
tion sur l'encaisse de 103,000,000 ft. 

A déduire la diminution sur lo montantdes billets 

et des dépôts 69,375,000 

Expansion pendant les 9 mois 93,fii5,OO0 

soll 13 pour cent. 

Augmentation correspondante du portefeuille , 
106 millions. 

Pour 1B39, dernier trimestre, une diminution 

surlesbillcts et les dépits de 55,975,000 fr. 

A ajouter l'augmenta lion de l'encaisse 15,950,000 

Contraction pendant les3mols 71,945,000 

soit II pour cent. 
Diminution correspondante du portefeuille, 7fj mil- 

En résumé . 

Fendant les armées; 

1835, eïpansion de 137,175,000 fr. on 18 p. ON, 

1830, contraction de 10,050,000 a ou 5 n 

I837, — 187,300,000 ou 21 ■ 

IB38. — Ï0.4ï5,000 a ou 3 » 

Pendant les 9 premiers mois de 

tB39, expansion de 93,Sï5,000 ■ o.i 13 

Fendant la 3 derniers mois de 

1839, contraction de 71.9*5,000 .. on II 
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En présence de pareils résultais , l'influence per- 
nicieuse des opérations de la Banque sur les affaires 
commerciales sera difficilement contestée. Je dis les 
opèruliom de la Banque, parce que tous les mouve- 
ments réels de sa monnaie de crédit sont venus se re- 
fléter dans son portefeuille. C'est dune l'établissement 
sur lequel repose la circulation du pays, et qui a la 
mission de la i;ouverncr, qui j entretient le désordre 
par des fluctuations artificiellement produites, dont 
l'étendue, sur une période de trois années (1830 à 
1858), a été de ïi.'i-i millions, ou le tiers environ de sa 
circulation habituelle. 

Voyons jusqu'à quel point les plaintes du commerce 
de Manchester se trouvent justifiées. 

C'est d'abord une expansion de 157 millions en 1855, 
qui fournit « les éléments de In surexcitation ressentie 
» l'année suivante. « Alors, il est vrai, la Banque tente 
de revenirsur ses pas ; niais une contraction de 1(> mil- 
lions était insuffisante pour arrêter le mouvement pro- 
duit par son impulsion inconsidérée. En 1857, elle se 
détermine à un effort vijjoureux, que commande l'é- 

lion de 187 millions (dont plus de cent millions de fé- 
vrier ù juin), elle porte la dépréciation sur tous les 
marchés. 

La léfiére contraction de 1838 est moins l'ouvrage 
delà Banque, que celui des circonstances. Le com- 
merce ne pouvait se relever subitement d'une aussi rude 
secousse, et ses opérations étaient nécessairement con- 
duites sur une échelle très restreinte. Par rabaissement 
du taux de l'intérêt, fixé à 3 '/> pour cent le 1 " mars, 
la Banque montrait assez qu'elle élail disposée ù étendre 
de nouveau sa circulation. Celle mesure eùl été louable 
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pou l -litre, en d'autres temps, parce qu'elle eut offert au 
commerce anglais des moyens de réparer ses pertes ; 
elle était imprudente dans un moment où les Améri- 
cains cherchaient n .sYtnp;tr<-r du uiiiirlié , et elle fa- 
cilita l'écoulement de leurs valeurs. .Mais un tort 
bien plus grave, fut de la maintenir pendant une an- 
née, malgré les symptômes alarmants qui surgissaient 
de toutes parts. Le 28 février I8Ô!), devant une impor- 
tation de blé étranger montant depuis six mois à deux 
millions de quarters', la llnn que d'Angleterre impassible 
conservait ce taux d'intérêt , qu'elle allait , quelques 
mois plus tard, élever à (i pour cent. 

C'est ainsi que pendant les neuf premiers mois de 
1K.ÏD une expansion de 'M millions est venue rendre 
l'activité au commerce, et ramener la hausse sur les 
marchés ; puis, que pendant le dernier trimestre, une 
contraction rapide de 72 millions a donné le signal de 
nouveaux désastres. 

Tels sont les faits que le commerce de Manchester 
opposera au défenseur de la Manque, pour établir l'in- 
fluence de celle-ci sur les perturbations par lesquelles 
il a souffert tant de perles. 

lies observations du Itapporl sur l'emploi qu'a reçu 
le capital de la Banque, ont encore été l'objet de quel- 
ques critiques. « Ce capital, dit M. Loyd (pajje 20), 
» est employé eu effets du gouvernement, en avances 
» au commerce, et en métaux précieux. » Ce n'est pas 
le capital de la banque qui est ainsi placé, mais bien 
son crédit. Le capital est piété au gouvernement, 
comme M. Loyd le sait parfaitement! '1 en convient 
même ù la page suivante, où il ajoute, pour justifier ce 
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destruction complète do cette institution; d.ratresuue 
réforme radicale : M. Loyd est au nombre de ces der- 
nicrs. Le remède qu'il indique auic vices du régime ac- 
tuel, consiste dans ces conclusions déjà présentées par 
lui en 1857 : « Que la mission de gouverner la circu- 
» lation, c'est à dire le pouvoir de créer des signes 
» monétaires, soit séparée des affaires de banque; que 
» ce pouvoir soit confié à un seul corps ; que toutes ses 
» opérations soient publiques ; que le créateur des signes 
» monétaires, affranchi de tout contact avec le gouver- 
» nemenl et le commerce, soit à l'abri de l'influence et 
» des sollicita lions des emprunteurs. » 
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